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أستاذ اخحاسبة احشارلک أستاة المحاسبة امشارك 


مدخل صناعة القرارات 


د عبدالناصرذور 


أمستاد المحاسبة المساحمد 


القدمة 


ما من شخص قام یوما بعمل »إلا ووجده ناقصا في يوم التالي . وهذا هو حسپتا 
في هذا الكتاب . فلا ندعي الكمال ولا الاكتمال . وندعو الله سبحانه أن يساعدنا على 
تلافي الاخطاء . 

يهسدف هذا الكتاب الى سد بعض النقص في مصادر التحليل المالي وكتبه وهو 
في هذا يشكل لبنة بسيطة قي بثاء نامل أن يستمر العمل فيه من قبل كل الاخوة 
والزملاء المختصين . وقد صيغت فصول الكتاب بشكل مبسط يسهل على طلبة 
الدراسات الإولية في أقسام المحاسبة والادارة والداسات المالية والمصرفية الانتقاع 
منه ٠‏ كما توسع في فصسوله الاخيرة بالشكل الذي يمكن الاتتفاع منه في الدراشات 
الاكثر تقدما .ويهتم الكتاب بموضسوع التحليل المالي الذي ازدادت اهميته بمرور 


السنين في ظل تحقد وتوسسح انسشطة الاعمال في عالمنا المعاصر ء ولم تعد القواقم. 


امالية الختامية لمشاريع الاعمال قادرة على تقديم صورة متكاملة عن التشاط دون 
تعزيزها بأداة أي أكثر من ادوات التحليل المالي لتفسيرها وبيان جوانب القوة والضعف 
فيها . وقد ازدادت هذه الاهمية بتزايد سعة وتعقد مشاريع الاعمال »إضافة الى التعقيد 
الذي يصاحب عملية صناعة السقرارات في عالم تزايدت قيه المنافسة وحالة عدم 
التأكد . ولذلك فإن القرارات الادارية في مسجال التضغيل أى الاستثمار أو التمويل لم 
تعد عملية سهلة على صانع القرار القيام بها إعتماداً على الخبرات الذاتية دون دعمها 
بنتائج التحليل مالي وتوقعاته . كالم تعد الارقام المطلقة وحدهااقادرة على تقديم 
العون دون محاولة قراءة ما وراء هذه الأرقام ومحاولة تفسيرها بضوء ماتمثله من 
الانضطة الفعلية ونتائجها ء وما توفره من مؤشرات يمكن الاستدلال بها على المستقبل 
وإحتمالاته . 


ی e‏ ا س E‏ ا ا 


تضمن الكتاب تسعة فصول حاولتا من خلالها تغطية معظم جوانب التحليل المالي 
الاساسية والتي غالا مایكون ن طالب الدراسات الجامعية الاولية بحاجة اليها ء معززة 
بأمثلة وتطبيقات وة من التمارين التي تعزن قهمه الموضوع وتوسع مدارکه . 
في الجالات التطبيقية .ويتضمن الفصل الاول » وهى بعنوان « طبيحة التحليل مالي » 
توضسي حا لفهىم التسحليل مالي وتطوره والاهداف اللتوخاة منه والجهات القوقع 

استفادتها من ناجه ومصادر البيانات الداخلية والخارجية التي يستتد إليها في 
الوصسول الى استنتاجاته وتوصياته محاولين ربط التحايل المالي ووظائفة بعملية 
صاعة القرارات الإداري ية في الجالات المختلفةء وكذلك محددات التحليل المالي والدور 
الذي يلحبه في ترشيد قرارات التشغيل والاستثمار والتمويل . 

وخصص الفصل الثاني . وهى بعنوان « أدوات التحليل المالي » لتوضيح الادوات 
والاساليب التي يستخدمها المحال المالي في تطبيقاته والمقارنات التي يجريها للوصول 
الى اهداف التحليل المالي . ويتطرق القصل الى التحليل الرأسي والتحليل الافقي بشيء 
0 التفصيل بایان هما من الادوات الاساسية لتحليل التغير والاتجاه في العلاقات بين 
عناصر قوائم الدخل والميزانية العامة والقواقم المالية الملحقة الأخرى . 

ويعرض الفصل الثالث ١‏ الذي يحمل عنوان « التحليل بإستخدام النسب الماليه» 
توضي حا لكيفية استخدام النسب المالية في عمليات القياس والتحليل والتفسير 
للوصول الى نتائج عمليات التحليل المالي » ومناقشة مضمون الفقرات المكونة لحسابي 
الدخل والميزا انية العامة . 1 

اما الفصل الرابع » وهو بعنوان « تحليل المركز المالي قصير الأجل » فقد تناول 
موضوع تحليل المركز الالي قصير الاجل للمنشاة ويتضمن الفصل مناقشة العوامل 
المؤثرة في رأس الال العامل الصافي وإجمالي راس الال العامل وأهمية كل منهما 
الحفاظ على السيولة النقدية في المنشاً ومقومات المركز مالي قحسير الاجل الذي يمثل 
الحالة المثلى للمنشاة. 


كما يتضمن القصل توضيحاً لقائمة مصادر الأموال واستخداماتها وقائمة التفير 
في ا مركز المالي ويتضمن الفصل الخامس تحليل موسع لقائمة التدفقات النقدية وأمثلة 
تطبيقية لقارنتها مع التطبيقات الخاصة بقائمتي مصادر الاموال واستخداماتها وقائمة 
التغيرات في المركز المالي . 

ويتضمن القصل الخامس تحليل موسع لقائمة التدفقات النقدية وأمثة تطبيقه 
لقارنتها مع التطبيقات الخاصة بقائمتي محصسادر الأموال واستخداماتها وقائمة 
التغيرات قي المركز الالي .. : 


ويهتم الفصل السادس وهو بعنوان « استخدام التحليل المالي في التنبق بالقشل» ' 


بجانب حديث من الى ظائق التي أصبح المحلل المالي يهتم بها وهي التنبق بمستقبل 
النشاط ومدى قدرتهعلى الاستمرار وإحتمالات الفشل » موضحا النْماذج اللحصائية 
والرياضية الممكنة الاستخدام في هتا ا لمجال والمنافع المتوقعة من ذلك في خدمة منشات 
الأعمال والجهات المعنية بالنشاط ومستقبله 

وفي الفصل السابع يتعرض الكتاب لموضسوع « تحليل العلاقات بين التكلفة - 
الحجم - الربح » بالنقاش والتحليل موضحاً أسهامات نقطة التعادل وأستخداماتها 
الواسعة في التحليل المالي » ومناقشة لآثار التغيرات المختلفة في التكاليف والايرادات 
على الشياسات المختلفة التي تتبعها المنشاأة في تحقيق الربحية والاستشار والتمويل : 
مع تطبيقات واسعة ومتنوعة لتوضيح أهمية تحليلات نقطة التعادل في تخطيط الأرباح 
وبقية الانشطة الالية في المنشاة. ٠‏ 

ويوضح الفصل الثامن الذي خصص لموضسوع « تحليل فاعلية الاعمال ودرجة 
الرافعة » التحليلات المرتبطة بالرفع المالي والتشغيلي والمختلط » مقدماً تحليلا موسا 
لجوانب المخاطرة المرتبطة بالتخيرات في هيكل التكاليف وعلاقة الرافعة المالية برأس 
المال المستثمر » ومجالات الاستقادة من تحليلات العلاقة بين التكلفة - الحجم - الربح 
في هذاالاتچاه . ٠‏ 


أما الفصل التاسع فأته يعالج » موضوع « التحليل المالي لاغراضالتمويل » حيث 
يناقش بالتفصيل الاساليب والادوات التي يمكن التحليل المالي توقيرها لصانع القرار 
فيما يتعلق بسياسات التمويل المناسبة وكيفية تقدير الاحتياجات التمويلية وبناء الهيكل 
الامتل لرأس الال المستثمر . ۰ 

إن هذا المؤلف » في الوقت الذي يمثل مادةل لطلبة الدراسة الجامعية في مجال 
التحليل مالي فبإن المؤلفين يطمحون الى أن يكون نافعا لكل من له حاجة في الاطلاع 
على مجالأت التحليل المالي في الانشطة المخظطقة. ` 

والمؤلفون يكونوا شاكرين لأي ملاحظة آى نقد بهدف تطوير هتا المؤلف. 


لله ولي التوفيق 


الؤلطضون 


الفصل الأول 
طبيعة التجليل المالي 


The Nature of F aelal 1 ARA 


يسعى الفصل الأول الى توضيح طبيعة التحليل المالي وتطوره وأغراضه والجهات 


المتوقع أستفادتها منه ومصادر البيانات الداخلية والخارجية التي يعتمد عليها المحلل 


امالي في تحليل القوائم والوصول إلى استتتاجاته بشانها . كما يتتاول الفصل ہشىء 
من التفصيل دور التحليل المالي في إتخاذ القرارات الادارية المختلفة . 


أهداف الشصل الأول : ۰ 
عند الإنتهاء من هذا الفصل يفترض بالطالب أن يكون قادرا على الإجابة عن 
التساؤلات التالية : 
( ما هو التحليل الالي وما هي طبيعة إهتماماته ؟ 
a‏ ما هي المجالات والاطراف التي يمكن أن تنتفع من عملياته ؛ 
-٣‏ ماهي أغراض التحليل المالي + 
ê.‏ هي مصادر البيانات الداخلية والخار جية المستخدمة في التحليل الالي ؛ 
°- ما هي حدود الاستقادة من التحليل المالي ؟ 


ا ما هق دور التشحليل المالي في دعم عملية إتخاذ القرارات الإدارية في المجالات 
المختلفة ؟ 


الفصل الأول 
طبيعة التجليل الالي 
neكقadة Introduction x:‏ 
تعتبر قائمة المركز الالي (الميذانية) و الحسابات الختامية مخرجات نظام امحاسبة 
المالية ة والتي تخلهر نتيجة اعمال الوحدة من ريع اى خسارة توج كناك مركز الالي 


الىحدة وحقوق أصحاب الوحدة . ونتيجة التطورات الاقتصادية لم تعد النتائج التي 


تظبرها تلك القوائم كافية لأغراض الاستثمار والتمويل وصناعة القرارات المخطفة 


ولذلك كان لابد من خضوع تلك البيانات الفحض والتدقيق والتحليل بهدف الوقوف 
بل حقيتة وضع الوحدة ودراسة سباب نجاحها وفشلهاء خاصة وان النجاخ والتقم 
يجب آن لايكون وليد الحظ أو الصدفة أو نتيجة مؤثرات خارجية ليس للوحده عليه! آي 
تأثير كالأحوال الاقتصادية وتغیرات مسستويات الاسعار » ولذلك > للوحدة 
الاقتصادية من تخطيط نشاطاتها للفترة المقبلة ويحتاج التخطيط طبعاً الى رقابة التنفيذ 


وتقييم الأداء وتحديد الانحرافات . 


وهذا يعني عدم إتخاذ ئي قرا اداري إلا بعد دراسة معمقة وتحلیل رقمي لکل ها 
يتعلق بالقضية موضوع القرار . 
العوامل التي ساهمت في زيا زيادة أهميةالتحليل مالي ؛ 
ا تمتویه من معلومات الى 


eT‏ المنشآت 
القردية وشركات الاشخاص على توفيرها ق كان لابد من ظهور الشركات الساهمة 


ا تم الفصل بين الادارة والاكية أي أصبح من 
مەس n‏ ی ج سے چچ ی 


2 2 
ا 


الخسروري الاعتماد على طبقة مهنية من المديرين تدير الىحدات تيابة عن المساهمين . 
وقد أدى هذا الى ضسرورة تقييم اداء المديرين وبالتالي زاد إمتمام المساهمين 
بالقواتم | المالية توفر الفرصة والاساس في تقييم الأذاء المالي لهؤلاء امديرين. 
2 الإنتمان : 
ان( 


الإئتمان هى عصب الحياة الاقتصادية والإئتمان سلسلة من الحلقات المتصلة 
بشكل يودي فيه إنقطاع أو تأخر آية حلقة الى التأثير على بقية الحلقات فتأخر بعض 
المدينين عن السداد سيؤثر على الاطراف الاخزى ويؤدي إلى خلق مشكلة مالية :. 

ولذلك تهتم بيوت الال والاقراض المتخصصة كالبنوك إهتماماً خاصا بدراسة 
المركز المالي للجهات الطالبة للإقتراض قبل منحها » ولذا نرى أن الإهتمام يتصب على 


دراسة وتحليل القوائم المالية . 


.ل“ أسواق الاوراق المائية ( الاسهم والستدات) : 


تمتل الشركات المساهمة فى الدول الرأسمالية الشكل القانوني السائد لتكرين 
واستثما الأموال على تطاق واس » ولقد تدخلت الهيئات المسيطرة على أسواق الاوراق 


الالية في هذه الدول وخاصة في الولايات المتحدة وضع اللوائح التي تهدف الى ضمان 


نشر القوائم المالية للشركات بأسلوب واضح وأمكنها أن تفرض هذه المستويات على 
الشركات التي ترغب في الحصول على ترخيص بتداول أسهمها في البورضة . ' 
ويعتير هذا التدخل إعترافا من هذه الهيئات في أحقية المستثمر في المفاضلة بين 
الشركات بشكل موضسوعي من واقع قوائم مالية معبرة وقادرة على أن توضح له كفاءة 
أداء الشركات التي يرغب الاستثمار فيها . 
&- -تدخل الحكومات في طريقة عرض البيانات بالقوائم المالية 2 
i‏ نجاح الشركات الساهمة كوسيلة لاستثمار امدخرات يتوقف 8 اة 


المستثمر من تلاعب المديرين والمؤسسنن . لذا فقد اهتمت الحكزمات بإصدار القوانين 


لضمان هذه الحماية سواء بالنص على ضرورة تعيين مراجعين للحسابات أى تشر 
القواقم المالية على الجفهور إعترافا منها بأحقية إطلاع الاطراف الخارجية (المساهمين 
وغیرهم ) علیها . ۰ 
تطور التحليل المالي : 

بدء الاهتمام بالتحليل المالي مع بدايات هذاالقرن وخاضبة مع ازدیاد اتتشار 
الشركات المساهمة بما فرضسته من فصل بين الادارة والملكية . وفي البداية اتصب. 
الاهتمام على قائمة المركز المالي (الميزانية) بإعتبارها القائمة الأهم وكان جل الاهتمام 
في التحليل ينصب على مصادر التمويل الملويل الأجل . 

ومع اتساع الدور المصرفي وخاصة في مجال تقديم التسهيلات الإثتمانية اصبح 

EEE‏ اا في الموافقة على تقديم التسهيلات الإتمانية المطلوبة من 
المنشآت» ويعود ذلك الى تاريخ ۱۸۹١/۲/۹‏ وذلك عندما أقر المجلس التنفيذي لجمعية 
مصرفيين ولاية تيويورك : التوصية الى اعضاء هذه الجمعية بان يطلبوا ممن 
يقترضون المال من المؤسسات التي يتبعون لهاآن يزودونهم ببيانات مكتوبة حول 
الاصول والالتزاسات الخاصة بهم وذلك بالصيغة التي توصي بها لجنة البيانات 
الموحدة للمجموعات الختلفة «. 1 

ومنذ تلك الفترة تم بحث هذا المىضسوع باستفاضة » وقد اوصى كبار المصرفين 
المعروفين باستعمال البيانات لأغراض منح القسهيلات الإئتمانية » ولقد تمت التوصية 
ولأول سرة على ضسرورة تحليل هذه البيانات في عام ۹ء وکان الرأي حینشذ 
بضرورة إجراء تحليل شامل للبيانات من قبل امسؤولين عن منع القسهيلات الإئتمانية 
وذلك عن طريق الدراسة والمقارنة حيث يسمح ذلك بمعرفة نقاط الضصعف والقوة في 
تلك البيانات » ولقد لاقت فكزة المقارنة قبولاً جيداً وبدأوا يفكرون في أي البيانات ينبغي 
1 مقارتتها . وفيْٰ عام ١۹ ٠۸‏ تم إعتماد القياس الكمي بواسطة النسب . 


خو ا 


E ENES 


ولقد قمرضت آزمة الكساد العالية (۱۹۲۳-۹۹۲۹) بما افرزته من إفلاس 
لشركات كثيرة في العالم الى توجه الاهتمام في التحليل المالي الى قضيتين أساسيتين 
في المنشسآت. الأولى وهي دراسة سيولة المنشآت وخاصة آن غالبية الشزكات التي 
أعلنت إفلاسها كان بسبب وضع السيولة لديها حيث أنها لم تستطع تسديد إلتزاماتيا 
المالية عند إستحقاقها . والقضية الثانية هي الربحية والمقدرة على المنافسة ‏ وهكذا 
تتامى الاهتمام وبشكل متزايد بقائمة الدخل وفاقت في أهميتها قائمة المركز المالي 
(الميزانية) . 

والجدیر ہالذكر هنا أن عمليات الاستشمار كانت من عوامل تطور التحليل المالي 
ايض » حيث أن التفكير بالاستشمار يتطلب بالضرورة تكوين راي عن الوضن مالي 
للمنشاة بناءَ على تحليل بياناته المالية ء ولقد امستخدم لورنس تشميبرلين في كتابه , 


مبادى» الامستثمار في السندات » ا لمنشور لأول مرة في عام ٠١١١‏ عدة تسب منها ٠‏ 


نسبة مصاريف التشغيل الى إجمالي الايرادات وأطلق غليها أسم « نسبة التشغيل» 
ونسبة مصاريف النقل إلى ايرادات التشغيل وأطلق عليها اسم «نسبة النقل» وش ة 
هامش الربى الى صافي الدخل وأسماها ب« عامل السلامة ولقد بين نسبة العناصر 
المختلفة لبند ما الى الكل » مثل نسبة الايرادات المختلفة الى ايرادات التشغيل الاجمالية . 
ونسبة الصاريف المختلفة الى مصاريف التشغيل الاجمالية وهذه الاداة أطلق عليها 
«بيان الحجم العادي» أو بيان النسبة المئوية الكاماة ٠‏ 7 ا 

وبعد الحرب العالية الثانية وانتشار ظاهرة التضنخم المالي وارتفاع الاسعار 
وتأثير ذلك على بثود قائمة المركز المالي بشكل كبير ازداد الاهتمام ثانية بقائمة المركز 


المالى إلى جاب الاهتمام بقائمة الدخل . وينظر الان الى التحليل الالي نظرة شاملة 


وخاصة مع استخدام الاساليب الكمية الحديثة واستخدام الحاسیب حيث اضبح 
التحليل المالي يتم بمستؤى عال من الكفاءة ولم يعد هناك أهتماماً بقائمة أكشر من قاثىة 


ا 


| 
١ 
| 
| 
1 


بل أصسبح الهدف من التحليل والمطو مات المرغوب الحصول عليها هي التي تحدد القائمة 
التي يجب الاعتماد عليها من أجل الوصول الى المطلوب من المعلومات ٠‏ ولم يعد الأمر 
أيضاً مقتصراعلى قائمة | المركز المالي أى قائمة الدخل بل تعدى ذلك الى كل البياتات 
المحاسبية فالتحليل المالي حالیا یستخدم كل البيانات الحاسبية كما يستخدم أيضاً 
بياتات خارجية تتعلق بالىحدة . 

فالتحليل الالي اصبح يساعد في تقييم الاداء ويساعد في التخطيط المستقبلي 
لكافة النشاطات حتى آنه يعمل على إخضاع ظروف عدم التاكد الرقابة والسيطرة ‏ 
تعريف التحليل الماثي : 1 

يهدف التحليل مالي الى تصسويل البيانات الواردة بالقوائم المالية والبيانات 
الحاسبية الى معلومات تفيد في TT TERETE‏ أصلاً على 
#القوائم N E E‏ لذلك يمكن استخدام بیانات 
محاسبية أخرى تفيد عملية التحليل والدراسة . 

ويمكثنا تعريف التحليل امال Financial analysis‏ ڊlşaİ‏ دراسة القوائم المالية بعد 
الاساليب الكمية ولك بهدف إظهار الارتباطات بين عناصرها 


تويب ها وباستخدام 

والتغيرات الملار تة على هذه العناصر وحجم وأثر هذه التغيراترواشتقاق مجموعة من 
امؤشرات التي ساد لى دراسة وض النشاة من الناحية التشغيلية والتمويلية 
وتقييم أداء هذه المنشآت و كذلك تقديم المعلومات اللازمة للأطراف المستفيدة ا 
إتخان القرارات الإدارية ااسليمة . 

WS ss en 


طبيعة البياتات الخالية : 
.. تشكل الييانات الالية الأساس لعظم العمليات | التطيلية المتعلقة بالنشاط 


الاقتصادي . ولذلك لابد من استعراض طبيعة هذه البيانات مداتا من جل فهم 


مدى المنفعة والدور الذي يمكن أن تؤديه في التحليل المالي . 


س 


وبشكل عام يمكن القول أن البيانات المحاسبية يتم اعدادها وفقاً لالأصول 
الحاسبية المتعارف عليها وتعكس هذه البيانات آثار القرارات الإدارية السابةقة 
والحالية. 
وكما هو معروف قان البياتات المالية يشوبها إلتباس كبير حيث أن هذه البيانات 
محكومة بقواعد المحاسبة الالية التي تحاول أن تقدم المعلومات بطريةة عادلة ومطابقة 
عن كل عملية للنشاط الاقتصادي باستخدام الاصول المحاسبية المتحفظة و التي تک 
ذکر منها ما يلي : 
- يتم تسجيل العمليات بقيد التكلفة التاريخية (التكلفة وقت إجراء تلك العمليات) 
وتجري التعديلات على القيم الحالية إذا انخقضت فقط . 
- يتم الاعتراف بالايرادأت عند البيع فقط . 
- يتم تكوين مخصصات للآصول المتداولة (خسائى محتملة الحدوث) وبذلك يتم 
تخفيض الأرباح . 
مثل هذه القواعد تترك نتائج (مخرجات) المحاسبة المالية مفتوحة لقدر كبير من 
التفسيرات وخاصة إذا سعى المحلل لفهم الأداء الاقتصادي لمنشاة ما وقيمتها 
الاقتصادية ء وهم البيانات المالية في إطار تنفيذ عمليات التحليل المالي هي : 
اليزاتية العمومية: 
يطلق على الميزانية أيضا بيان المركز المالي (بيان الحالة المالية) ويجب أن تكون 
الميزانية دافا متوازنة لان الاصول الإجمالية امستشرة في النشاط الاقتصادي في أي 
مرحلة زمتية يجب أن تقابلها التزامات وحقوق ملكية مساوية لها » ويمعنى خر تقول 
أن الميزانية تظهر لتا في طرق الخصو مصادر الأموال الرئيسية في المنشاأة وهني : 
- حقوق الالكين . 
-التزامات طويلة الاجل . 


س 


ك 


- التزامات قصيرة الاجل ( خصىم متداولة) . 

وتطلهر لذا في طرف الاصول استخدامات هذه الاموال في المتشاة وهي : 

الاصول الثابتة . 

-الاصول المتداولة . 

وتشبه الليزانية الصورة الفوتوغرافية حيث أتها تعكس الوض الال للمنشآة 
لحظة اعدادها وتعتير الميزانية ذات صفة تراكمية حيث أنها تمش آثار جمي القرارات 
والاعمال الاقتصادية التي حدثت وتم بيانها حتى تاريخ اعداد تلك الميزانية . 

وكما ذكرنا سابقا فإن قواعد المحاسبة الالية تتطلب تسجيل جميع العمليات بسر 
التكافة عند حدوتها ء ويتم اجراء تعديلات رجعية على القيم السجلة فقط قي روف 
محددة جداً. 


نتيجة لذلك قان ا ر را اوا 


مكتسبة أو متكبدة في أوقات مختلفة . ولان القيمة الاقتصادية الحالية للاصول يمكن 
٠‏ أن تتغير » لا سيما في بنود الاصول الثابتة بتة وبالتالي فإن القيم المذكورة في الميزانية 
الممومية قد لاتمكسس القيم الاقتصادية الحقيقية . علاوة على ذلك فإن التفيرات في 


قيمة العملة التي تسجل بها العمليات يمكن مع الوقت أن تشوه الميزانية العمومية : 

وفي النهاية تعكس القيمة 2 الدفترية التبقية لحقوق الالكين جميع هذه الاختلاقات 
في القيمة . 

وأخياً فإن عذددا من القواعد الحديثة نسبيا تتطلب تقدير تس جيل الالتزامات 
الطارئة التي تنشا من التزامات مستقبلية مختلفة مثل رواتب التقاعد وتكاليف اوعاب 
الحسمية ؛ وبذاك تدخل بدرجة أكبر سلسلة من الإحكام امتعلقة بالقيمة . 

ل مر الحاسبة رمن خلال مجلس معايير الحاسبة الالية , #۴۸88 تبذل 


جهودا كبيرة من أجل حل هذه المسائل وغيرها التي تؤثر على معنى الميزانية العمومية 


* FASB : Financial Accounting standard Board . . 


TE 


ا 


ولكنها لم تحقق إلا نجاحا قليلاً في ذلك . فالمعايير المحاسبية تستمر قي التطور ويجب 
أن يكون المدير أو المحلل ملمتا بالأصول العلسية والعمليات الاساضية عند مراجعة 
اميزانية العمومية وتحليلها . 

وكما قلنا سابةاً فان الميزانية العمومية هي سجلاً تراكمياً لقثي القرارات الادارية 
السابقة في مجال الاستثمار والتمويل أي أنها سجلاً تاريخيا لجميع العمليات السابةة 
والتي تؤثر على التشاط الحالي » بالإضافة الى ذلك ينعكس الأثر الصافي للعمليات قي 
شكل ربح أو خسارة دورية يظهر آثره على حساب حقوق المالكين . 

ويمثل الشنكل )٠-١(‏ تصويرا مبسطا للميزانية العموفية زعلاقتها بالمجالان 
الثلاث موضوع قزاراث الإدارة. 

اتنشکل رقم )٠-۱(‏ 
اليزاتية العمومية وعلاقتها يالقرارات الاساسية للمتشاة * 
اليزانية العمومية قي سياق القرارات 


. مجال قرارات الإدارة . . 
قرارات الاستتمار قرارات العمليات . قرارات‌التمویل 


الأول اليزانية الممومية الخصوم وحقوق الماكية 


ESSE شي تاریخ معين‎ 
SS 
: E: : 


* Btich A. Helfert , 1994 , P27. 


سو 


- قائمة الدخل : 

تمكس قائمة الد خل أثر القرارات التشغيليه للمنشاة والارباح والخسائر المتحققة 
خلال فة فة مخددة يشوخ والريح والضناة التاقجة من قلقم المخل تهر في 
اليزانية العمومية وهي تزيد أو تنقص من حقوق المالكين . 

وتعتبر قائمة الدخل حساب ختامسي ضروري وملحقق للميزانية 
ويساعد على معرفة التبغيرات الطارئة على حقوق المالكين من خلال ممارسة 
العمسمليات التش_غيلية وتعتبر ضرورية من أجل تقييم الاداء ودراسة الكفاءة 


الانتاجية . 


وقائمة الدخل تتضمن الايراداتالمعترف بها لفترة محددة (آي التي تخقص 
تلك الفتسرة) وكذلك النفقات المقيدة مق ابل تلك الايرادات والتي تخص تفس الفترة 
مرة أخرى تقول بأن إعداد قائمة الدخل تتم وفق الاصول المحاسبية المتعارف 
عليهاء وعند النظر الى قائمة الدخل في سياق القرارات الادارية فإن هذه القائمة تظهر 
الخانة الوسطى خسمن إطار قرارات العمليات (التشغيل) كما في الشكل )١-۲(‏ حيث 
بتم التوسع في تقديم التفاصيل بخص وص العمليات التشفيلية ونتائج العمليات وهو 


عنصر الربح أو الخسارة. 


س س 


الليزاثية العمومية غي سياق القرارات 
مجال قرارات الإدارة 
العمليات ` 


الأصول الميزاتية العمومية 
غي تاریخ معين 


الاصول الثابتة ‏ | 


الإصول المتداولة 


آصول آخری ٠‏ أ هامش الربج (مجموع الريح) 


مجموع الأصول 


ینزل 
ضرائب الدخل ' 
یسا 


وي 
صافي الأرباح أو الخساثر 


والميزانية العمومية وقائمة الدخل معا يعطيان معلومات أساسية أكثر مما تعطينا 
اميزانية العمومية بمفردها ‏ ولكن نظرا لأن قائمة الدخل تغطي فثرة زمنية بينما تصور 
أميزانية العمومية الوضع القاقم في نهاية الفترة الزمنية » فمن الاقضمل إعداد ميزانية 
عمومية لكل من بداية ونهاية امحدة الزمنية التي تغطيها قائمة الدخل . 
٣‏ قافمة التدفقات التقدية 

وهي من القوائم التي أصبحت ومنذ عدة سنوات جزء مهما من القوائم الختامية 
لحسايات المنشآت بعد أن كشفت التطبيقّات الحاجة الماسة لإعدادها » وذلك للإنتقاع من 


س 


المعلومات المتعلقة بالتدفقات النقدية الاخ الى المنشاة( سwتآ؟‏ مذ أئة.) والتدققات 
الخار جية( Cash aut flow‏ 0 التي د تهتم بأظهاز مدى السيولة النقدية ا 
۴ هذه القائمة غطت فجوة كانت تعاني منها الدخل والميزاثية العامة 
اللتان تظهران نتائج نشا المنضاة ومركزها المالي استتاداً الى مبدأالاستحقاق » بينما 
تظهر قائمة التدفقات التقدية هذه النتائج وفقاً للمبدا التقدي. ر ا 
واهداف وتطبيقات هذه القائمة في الفصل الخامس من هذا الكتاب . 
الاطراف الهتمة بالتحليل المالي : 
aE a‏ 

الإجاہات على مجموعة التساؤلات التي تمس مصالحها وذلك عن طريق تحليل القوائم 
المالية وتفسير نتائجها ء فالغرض من التحليل يختلف باخثلاف الفئة ذات العلاقة ء 
ويمكننا تحديد الفئات صاحبة الاهتمام بالتحليل المالي بما يلي : 

)ادارة المنشاة : 

يعتبر التحليل المالي من أهم الوسائل التي يتم بموجبها تحليل نتائج الاعمال 
وعرضها على مالكي الوحدة ( الهيئة العامة في الشركات المساهمة أو الادارة المشرفة 


على المنشسأة في القطاع العام) بحصيث يظهرهذا التحليل مدى كفاءة الادارة في أداء 


وظيفتها إذا بعتير التحليل المالى أداة من أجل : 
~١‏ معرفة الادارة العليا لمدى كفاءة الادأرات التنفيذية فى أداء وظيفتها . 
کج 3 اس 
۲“ تقییم آداء الادارات والاقسام والافراد وكذلك السياسات الادارية . 
اک ۴ المساعدة في .التخطيط السليم للمستقبل . 


ب) أصحاب المنشاة : 


وهم المساهمون أو الشركاء أو اصحاب المنشآت الفردية » ويرتبط هؤلاء بالمنشأة ٠‏ 


A‏ س 


سدم چس ہما میس بیت امیت س سسا ممست ممت مم می 


الاقتصادية بشكل رئيسي لذا نجد أن اهتمامهم بنتائع التحليل مالي يصب على تحليل 


الهيكل المالي العام وطبيحة التمويل الداخلي والخارجي والربحية والاك على الإمىال 

المستتمرة وكذلك مدى قدرة المنش النشأة على سداد التزاماتها الالية الجأرية بانتظام كما 
. يهتم اصماب المنشأة بمدى قدرتها في توفير السيولة النقدية لدة 

ڪڪ 

ج الدائثون 


ق حصصس الارباح 


. ا الدين‎ I 
: طويلة الأجل‎ نويدلا-١‎ 

إن ما يهم الدائنون هنا هو ضمان استرداد أموالهم وحصولهم على فوائد أموالهم 
وبالتالي فان اهتمامهم بالتحليل المالي يتعلق بمعرفة القيمة الحقيقية للأصول الثابتة 
ومستوى الربحية وكفايتها في تغطية الفوائد الستوية . 

: الديون قصيرة الأجل‎ ٣ 

إن ما يهم الدائنون هناهو ضمان قبض مبلغ الدين في تاريخ استحقاقه لذاانجد 
الدائنون هنا يهتمون بتحليل رأس الال العامل والمركز النقدي والسيولة في الوحدة . 

د“ جهات آخری : 1 

: الغرف التجارية والصناعية‎ ١ 


حیث تقوم هذه الغرق بجمع البيانات عن الوحدات الاقتصادية في القطاع الواحد 
بهدف استخراج نسب ومؤشرإت لکل فرع من فروع النشاط الاقتصادي 

أجهزة التخطيط :وتظهر أهمية ذلك في الدول التي تنتهج التخطيط المركزي 
حيث تساعد على اعداد الخطط الجديدة بناء على المعلو مات المستحصلة من نتائج 
التحليل المالي 

المستخمرون المحتملون :لخرض e‏ 
الأعمال فان الستتمرون المحتطلون يهتمون بنتائج التحليل الالي للمنشاة الخطذة 


4 - 


٤‏ المصارف وشركات التأمية :لدراسة مدى قدرة الوحدة قي سداد القروض 


التي يكن منحها لها وكذك في امكاتية التامین على انشطلتها إذا ما كانت قادرة على 


الاستمرار في التشاط والنمو وسداد الاقساط » »قان الملصارف وشركات التأمين تعتمد 


إلى حد كبير على نتائج التحليل اثالي للمنشاة ومدى قدرتها على الوفاء بديوتها . 


1 3 العملاء والوردو” 


مصادر البيانات اللازمة لاتحليل امالي 
لايكتفي المحلل المالي بدراسة قائمة المركز المالي والحسابات الختامية بل لايد لة من 
بيانات اضافية تساعده في اجراء عمليات التحليل وبشكل عام e‏ 
الالي ينحصل على البيانات اللازمة من مصدرين هما 
)١‏ الصادر الدخلية للبيانات . : 
۲) المصادر الخارجية للبيانات . 
اولا : المصادر الداخلية للبيانات : 
وتشمل البيانات التالية : 
-١_‏ قائمة المركز المالي 
٣ _‏ - قائمة الدخل 
- قائمة التدفقات النقدية . 
وتعتبر كل هذة القوائم المالية بياثات محاسبية ختامية . وإضافة الى هذة القوائم 
يمكننا اضافة البيانات التالية :¬ 
تقریر مدقق الحسابات 
"أ) التقرير الختامي لاعضاء مجلس الادارة ٠‏ 
5( التقارير الالية الداخلية التي .تعد لاغراض ادارية . 


ساو 


£ ) بيانات تفصيلية عن عناصر القواكم المالية : 
)ي یلیه ع اصر القوائم ي 
حيث يحتاج المحلل المالي لهذه البيانات التي توضح وبشكل اقضل وضع عناصر 


القواتم المالية وتساعد على دقة التحليل والدراسة في المجالات التالية ‏ مثلاً : 


اولاً :الاصول وتشمل : 
_ا) البضاعة :اسس التقويم ‏ طريقة تسعير البضاعة المصروفة ء الاصناف الراكدة. 
متوسط المخزون ‏ الخ ۰ 
_ ب ) الاصول الثابتة : القيمة السوقية ء'حقوق الرهن عليها . 
& البنك :هل يحتوي أرصدة مقيدة أو مجمدة . 
ر د) الاوراق امالية :هل هي مسعرة ويمكن بيعها بسهولة ؛ حقوق الرهن عليها » 
ره امدينون : فترة الائتمان » مخصص الديون المشكوك فيها وطريقة حسابهاء 
متوسط فترة أمدیتين . 
ثانياً : الخصوم وتشمل : 
ر أ طويلة الاجل : تواريخ استحقاقها » حقوقها على الإصول الثابتة . 
رب- قصيرة الال : شروط الإئتمان ا لممنوحة للوحدة . 
س ثالث : التكاليف : كيفبة تجميعها وتصنيفها وتوزيعها . 
: رابعا :الايرادات :أنواعها وتقسيمها۔ 
قانياً : المصادر الخارجية للبياتات : 
وتعتبر البيانات الخارجية بيانات اضافية تساعد المحال لاني ليس في التحليل 
مباشرة بل في عملية التقيم والتفسير لنتائج التحليل» ويمكن ذكر بعض البيانات 


الخارجية التي تساعد المحلل المالي وهي : 


. بيانات عن حالة المنشأة وسمعتها في الاوساط التجارية‎ (y 
ر البيانات الصادرة.عن اسواق الال ومكاتب السمسرة.‎ 


e 


| ) الصحف والمجلات والنشرات الاقتصادية التي تصدر عن الهيتات والمؤسسات 
الحكومية ومراكز اليحثالعلمي . 

س) المراسلات مع العملاء والمجهزين وتأييدات أرصدة الدينون والدائتون 

سر١)‏ ا مكاتب الاستشارية ." 
أخراض التحليل المالي , ` 

إن الغرض الرئيسي للتحليل المالي بشكل عام يتمثل في تقييم أداء المنشاة من تقال 

خختلفة تنسجم وأهداف مستخدمي المعلومات بحيث تظهر تلك المعلومات نقاط قوة 
وضعف الوحدة الاقتصادية من خلال ممارستها لنشاطها الاقتصادي وتكون عونا في 
ترشيد قراراتهم ذات العلاقة بالو حدة الاقتصادية ويمكننا بشكل عام تحديد اغراضش 


التحليل المالي في الجوانب التالية : 


“سر مساعدة الادارة على اتخاذ القرارات المتعلقة بالتخطيط والرقابة . 

. تقييم الاداء للادارة والأقسام وكذلك تقييم السياسات الأدارية‎ “٠ 

سر دراسة وتقييم التوازن المالي للمنشأة . 
~٤‏ دراسة وتقييم ربحية المنشأة . 

> دراسة وتقييم مقدرة المنشأة على تسديد التزاماتها المالية ( دراسة السيولة) . 

1~ دراسة وتقييم مركز الائتماني للمنشاة . 

۷ دراسة وتقييم قدرة المنشاة علي الاستمر تمرار ( الفشل المالي) . 
حدود الاستطادة من التحليل مالي 8 
على الرغم من أممية نتائج التحليل المالي في تقييم أداء المنشآت الاقتصادية 

وإعتبارها قاعدة معلىماتية تساعد الإدارة على اتخاذ القرارات الادارية اللازمة ‏ إلا أنه 
يعتري هذه المعلومات بحعض السلبيات وأوجه قصور كثيرة تجعل امكاتية الاعتماد على 
نائج التحليل المالي يشو بها شيء من الحذر ويمكن أن تؤدي الى نقائج ليست على 


س ٣‏ س 


ات 


ادد الدب سن ادو ریک سيم مت المي لی ميدي نی بیان 


المحاسبية باعتيار هلالا دة الاساسية التحليل المالى ي أى عيوب في ذات التحليل .* 
سسس 

فعلى الر غم من أهمية البيانات المحاسبية كمصدر من مصاد ى البيانات المستخدمة 
في التحليل المالي إلا أن هناك حدوداً معينة للاستفادة من هذه البياتات تر جع في الاصل 
الى أن القوائم الالية يتم إعدادها وفقاً لعدد من الفروض المحاسبية من بينها على سبيل 
اثال فرخى ثبات القرة الشراتيةللنقود وما بترتي على ذلك من أن قيمة الاصول بقاددة 
الركر الالي يت التعبير عذها بقوة شرائية مختلفة عا تكون القيمة الحالية ۔کماآن 
نتيجة النشاط تتم على أساس وحدات النقد السائدة دون ن الاخذ قي ال اتان ن التغير أت 
في قيمة قود .كماان بعض عناصر القوأم ية تخضي للتدير الش صي وخا 


بالقسبة لتحديد الخصصات والاستهلاكات وتقويم الخزون الشلعي E ٠‏ 
عدد من الطرائق الحابية الختلفة التى ي يقوم بتطبيقها المحاسبون عند إعداد البيانات 
الحاسبية قد يؤدي الى تغيير التتائع طبقا لكل طريقة .إضسافة للتفاو ن العالجات 
الحاسبية لفقرات كثيرة في القوائم امالية على سبيل الثال طرق تقييم الخزون 
الصروف (الوارد أولاً صادر أول ‏ الوارد أخيراً صادر اولاً ء متوسط تكلفة الخزون) 
وكل هذا ينعكس على قائمة المركز المالي كما ينعكس أحياناً على قائمة 

كذلك الامر فيما يتعلق بالتحليل المالي فإن ارتفاع مؤشر ماليس دليلاً على تحسن 


. الوضع . وعلى سبيل المشال فان استخدام المنشاة لأموالها التقدية في تسديد بعض 


التزاماتها سيؤدي الى ارتفاع نسبة التداول ولكن هذا ليس دليلاً على تحسن سيولة 
امنشساة ومند التدقيق والدراسة يتين لنا أن المر على العكس أي أن سيول التف اء 
أضبحت أسوء مما كانت عليه وخاصة عند استخدامنا مؤشر السيولة السريعة 
(الجاهزية النقدية ) » وكذلك الامر فيما يتعلق بتخير نتائج التحليل خلال فترة قصيرة 
من الزمن والتي قد تكون أحياناً خلال اليىم الواحد . 


* Britton, Ann and Wateston, chris , F999, P. 139 
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ترتيب القوائم امائية لاغراض التحليل اطالي ٠‏ 
قبل البدء باجراءات التحليل المالي لا بد من ترتيب عناصر القوائم امالية ضمن 
مجموعات متجانسة تساعد الحلل على اجراءات التحليل » وفي الواقغ فأن هذا الترتيب 
يعاق بشكل رثيسي بقائمة امرك امالي (الميزانية ) وفيما يلي بعض النقاط الراجب 
مراعاتها عند ترقي قائمة امرك المالي (الميذانية ) : 
١‏ ترتب عناصر اليزانية ضمن مجموعات تاف هة خت درج 
السيولة بالنسبة للاصول وحسب درجة الاستحقاق بالنسبة للخصوم ٠‏ 
۲~ یجب إظهار عناصر الاصول الثابتة بالقيم الصافية ويجب تصنتيفها ضمن 
مجموعاتها الفرعية العائدة لها ( أصول ثابتة مادية » أصسول ثابتة معنوية « خد 
ملموسة » » أصول ثاہتة آخرى ) . 
وهنا لابد من ملاحظة ما يلي : ۹ 
أ-إن الاصول الثابتة الوهمية ( النفقات الايرادية المؤجاة ) لا تمثل أصول حقيقية 
ولذلك يستحسن عدم أخذ هذه المجموعة بعين الاعتبار عند التحليل المالي وتحديد المركز 
امالي وأستبعادها من طرف الاصول وطرح ما يعادلها من مجموعة الاموال الخاصة 
في طرق الخصوم . 
بپ“ كذلك الام بالنسبة للأصول الثابتة المعنوية » حيث أن قيمة هذه الاصول 
عرضة للتقلیات بشكل کٻير ومفاجيء لأسباب متعددة » وقيم هذه الاصول تتعحرض 
لانخفاض كبير في حالة التصفية ولذلك يستحسن عدم أخذ أغلبية عناصر مذه 
المجموعة بعين الاعتبار عند اجراء التحليل وأستبعادها من طرف الأصول مقابل طرح 
مايقابلها من الاموال الخاصة من طرف الخصوم . 
٣‏ إظهار الخصصات المعدة لقابلة تدني قيم بعض الأصول المتداولة مطروحة من 


هذه الاصول في طرق الأصول . 


TE 


-٤‏ تصنيف الاوراق المالية المسعرة في سوق الأوراق المالية والقابلة للبيع بشكل 

قوري وكذلك أوراق القبض القابلة للخصم لدى البنوك ضمن الاموال شبه الجاهزة 
وإضاقتها الى ح/ الصندوق و ح/ | البتك من اجل حساب فشن م رات الشستولة, 

٥‏ عير الايرادات المستحقة و و المقدمة في طرف الاصول بمثابة الاصول 
المتداولة وكذلك تعتبن المصاريف المستحةة والايرادات المقبوضة مقدما في طرف 
الخصوم بمثابة الديون قصيرة الاجل » بشرط آن تمثل هذه العناصر قيما حقيقية . 

تضم الاموال الخاصة رأس الال والاحتياطات والارباح المرحلة وتعمتبر 
الخصصات طويلة الاجل بمثابة الاحتياطات و تضاف الى عناصر الاموال الخاضة . 
ويقصد بالاموال الخاصة حقوق الملكية . 

۷- تصتف الديون في مجمىعتين متميزتين : مجمىعة الديون طويلة ومتوسطة 
الأجل وهي الديون التي يتجاوز اجلها السنة » ومجموعة ألديون قصيرة الأجل وهي 
الديون التي لا يتجاوز أجلها السنة ء وتصنف الارباح الخصصة للتوزيع ضمن 


Teen! 


مجموعة الديون قصيرة الاجل . 

ی ا و ا ا ا 
الاموال الخاصة المشروع في طرف الخصوم . 
دور التحليل المالي في أتخاذ القرا رات الاداري ية : 

تعتير البيانات المالية انعكاسا رسميا وحتميا لأي نشاط اقتصضادي » وهذا ينسجم 


مع منظور النظم المعلىماتية في تقديم نظرة شاملة واسعة حول النشاط الاقتصاذي في 
اي منشاة » حيث يعتبر أي نشاط اقتصادي نظام مترابط لحركة الموارد الالية والتي يتم 
تقفعيلها بقرارات ادارية » ونظام المعلى مات هذا يعكس الأنشطة الاقتصسادية في أي 
منشاة بصورة فعالة بلغة مالية . ۰ 

وبالتالي فإن تتائج هذا النظام يتمثل قي : 


~0 


- قائمة المركز المالي . 

- قائمة الدخل . 

- بيانات التغيرات في حقوق المالكين (امساهمين) . 

تمتبذ هذه البيانات في وشم ها الراهن م يغة الدلالة حي انها لاتعكس 
بالضرورة كفاية الاداء الاقتصادي للمنشاأة . 

وهنا بتي دور المحلل المالي الذي يجب أن يذل جهدا کكبيرا في عملیات تحلیل 
البيانات وتفسيرها بقصد التاكد من تطابق نتائج التحليل مع الاهداف المرغوبة : 

وكما هو معروف فان قوة أداء أي نشاط اقتصادي ونجاحة ترتبط بقرارات 
الادارة » هذه القرارات تتطلب اساسا سلسلة مستمرة من الاختيار بين البدائل وهذه 
الاختيارات تستند اساسا على التحليل المالي الذي يدرس الوضع الالي للمنشاة وحركة 
الموارد المالية فيها . 

فمثلا ينتج عن بيع بضاعة على الحساب الى اخراج بضاعة من اللخزون السلعي 


إلى الزبون مقابل التزاما موثقا من قبل الزبون بتسديد المستحق علية خلال فترة زمنية 


محددة من تأريخ البيع . 

وكذلك الامر فإن استثمار جديد في المنشأة سيزيد من الالتزامات المالية الواجب 
الوفاء بها مستقبلا وكذلك الأمر في حال الحصول على قروض من الجهات المقرضة .. 
ل 

إن مثل هذه القرارات سواء أكانت كبيرة أوصغيرة من حيث التاثير على نشاط 
المنشاة الاقتصادي وعلى حركة الموارد المالية هي بحاجة الى موازنة بين المنافع التي 
يمكن الحمصول عليها والتكاليف التي تتطلبها . وهنا يمكن القول أن مثل هذه الموازنة 

تكن سسهلة بالنسبة للقرارات اليومية يسبب التأكد من كل العوامل المؤثرة وبقدر ما ' 

تكون عمليات التأكد من هذه العوامل خسعيفة فإن عمليات الموازنة لاتكون على درجة 
من الدقة المطلوبة . 


~۹ 


وكما هى معروف فإن الادارة.تتخذ القرارات المتطةة بالمنشأة نيابة عن مالكيها 
وبهدق تحقيق أهداف المنشأة وبالتالي أهداف المالكين . ويمكنتا تصنيف كافة القرارات 
التي تواجههاالادارة يوميا وتتخذ بها القرارات المناسبة في ثلاثة مجالات أساسية 
شى 

ت نشار الوازی: 

- ممارسة النشاط الاقتصادي باستخدام الموارد . 

- تمويل الموارد الالية . 

والشكل )١-۲(‏ يظهر العلاقة المتبادلة بين هذه المجالات الثلاث 


الشکل ( ۱-۲ ) 


القرارات الأساسية للتشاط الاقتصادي 


القرارات الأساسية الثلاخة التي 
تخ ها الادارة 


ومهما اختلفت طبيعة النشاط الاقتصادي للمنشاة ( تجاري » صتاعي » زراعي » 
خدمي ) ومهما كانت احجام هذه النشاطات ( كبيرة ؛ متوسطة » صغيرة ) ومهماكان 
شكلها القانوني ( شركات اشخاص » شركات مساهمة » منشات قردية » منشات 
حكىمية ) فن وظيفة الادارة في هذه المنشأت هي التخطيط لاستخدام الموارد المتاحة 


من اجل خلق قيم اقتصسادية تكون كافية لاسترداد جميع الموارد الملستخدمة وتحقيق ` 


مردود مقبول على هذه الموارد ضمن ظروف تكون مطابقة لتوقعات المخاطر لالكي 
المنشأة . 


TY 


| 


وفي نهابة الطاف يجب أن ينتج عن الاستخدام الناجح للموارد تحسن في الوضح 
الاقتصادي للمالكين وبالتالي تحسن قدراتهم على اجراء المزيد من الاستثمارات 
للموارد إذا اختاروا ذلك ` 
وفي النهاية فان خاق قيم اضافية للمساهمين يعتمد اساسا على القرارات الادارية 
السليمة امتخذة في اطار المجالات الثلاث المذكورة وهي : 
- اختيارات الاستثمارات وتنفيذها بتاء على التحليل الالي السليم والادارة 
الاقتصادية السليمة . 
- توجيه ممليات النشاط الاقتصادي بطريقة مريحة عن طريق الاستفادة الفعالة 
من جميم الموارد المستخدمة . 
- تمويل النشاط الاقتصادي بطريقة واعية عن طريق الموازنة بين المنافع المتوقعة 
مع تكاليف الاستخدام وخاصة التعرض المحتمل للخطر من استخدام مصادر 
اقراض خارجية . 
أن التوصل الى هذه القرارات الناجحة للموازنات يمثل القوة المحركة الاساسية ' 
والشكل ( )١ - ٤‏ يصسور العلاقة امتبادلة بين مجالات القرارات الثلاثة في مجال 
الشکل رقم ( ۱-٤‏ ) 


اختيار وتنظيم مصادر 
التمويل بطريقة واعية 


ر 


اختيارواجراءات | . خلق قيمة اقتصادية تلمالكين 
استخدامات سليمة 
للموارد المائية 
تشغيل الموارد الحالية بطريقة تنافسية 
تحقق وذرا كبير؛ قي التکالیف 


A 


وعليه فان الواجب وكذلك التحدي الاساسي للتحليل المالي يتمثل في إنشاء 
مجموعة ملائمة ومفيدة من البيانات والعلاقات بصورة معقولة والتي يمكن 
استخدامها بطريقة فعالة في أطر وأدوات تحليلية مناسبة . وفي حال تتفيذ ذللك 
بطريقة سليمة فإن نتائج التحليل المالي يجب أن,تساعد الادأرة في اتخاد القرارات 
امناسبة في المجالات الثلانة المذكورة سابقا . 

والشكل ( ١ - ٠‏ )يوضح السياق الواسع للتحليل المالي والذي يخلق منجموعة 
متكاملة من المفاهيم التي يجب أن يحدث ضمنها التفاعل بين قرارات الادارة والتحليل 
مالي وتفسير النتائج . 

اشكل رقم ( ١٠١‏ ) السياق الواسع للتتحليل اثالي 


الييثةالاقتصادية والتنافسية 


الاطرواإلأد وات التحليلية 


النتائح العامة وخلق القيمة 


وكما ذكرتا آنفا إن جميع القرارات تؤثر على حركة اموارد بدرجات مختلفة . 
ویمکن تمییز هذه الحرکات ہاستخدام مصطلح تدفقات الاموال (5 ۴1٥‏ كل من۴) . 

فالاموال هي مفهوم مالي عام يشير الى الموارد ء سواء تم أستخدام هذه الموارد 
قي الننشاط الاقتصادي على شكل ارصدة تقدية او ذمم مدينة او اسول اى تم 
الخشتول علیها على شكل قروض ا إئتمانات أو سندات أو اسهم المساهمين . 

أن جميع قرارات الادارة تسبب تغيرات في حجم تدفقات الاموال وتصطهاء 
سسواءفي.مصادر الاموال اى استخدامات هذه الاموال . وفي اي نشاط اقتصادي 


4 س 


ناجج يؤدي التاثير امتبادل لحركة الموارد الى تحقيق الزيادة المرغوبة في القيمة 
الاقتصادية .. 

ان اي حركة للاموال تسبب تغيرا في النقد ؛ وكما هى معروف بان ميدأ الريط بين 
النقد الوارد ( سowاگمة a‏ )والتقد الصادر ( س0اقاتاه أيه ) . يمثل القوة 
اللحركة لاداوات عديدة من التحليل الالي . 

والشكل )١ -١(‏ يقدم بيانا اساسيا يوضح تدفقات الاموال لنشاط اقتصادي 
تمو ڏچي . 


الشكل رقم ( ١-١‏ ) نظام التشاط الاقتصادى - نظرةشامدة 


إن ترتيب أشكال المربعات والأسهم في الشكل )٠-1(‏ يظهر أننا نتعامل مع نظام 
مغلق تون فيه جميع الأجزاء مرتبطة معاً بعلاقة متبادلة وها النظام منظم في ثلاتة 
قطاعات تطابق مجالات القرارات الثلاثة الرئيسية وهي : الاستثمار ‏ العمليات ‏ التمويل 


س 


فقي القسم العلوي من الشكل )١-١(‏ يظهر لتا الجنء الاستثماري » ومن أجل تنفيذ هذه 
العملية وأتخاذ القرارات المناسبة يمكننا تحديد الاستراتيجيات الر ئيسية المطلو بة وكذلك 
المقاييس المعيارية اللازمة » والشكل )١-۷(‏ يؤضسح لنا ذلك ۰ 
انشکل رقم ( ۱-۷) 
العمليات الاستشمارية 
الاستراتيجيات الرئيسية المقاييس المعيارية 


استتمار جدید 
إعداد اخوازنة الاستثمارية ه القيمة الحانية 


۵ تحدبد أشواع الاستتمارات سحب الاستثمار ۵ معدل امو دود الداخلي . 


۵ سحب الاستثمارات ٭ القاعدة الاس ستشماریة | * استرداد راس امال 


كذلك فان القسم الاوسط من الشكل 7 )١‏ يظهر لنا الجزء العملياتي (التشفيلي). 
ومن أجل تنفيذ هذه العمليات وإتخاذ القر ارات المتاسبة أيضاً يمكتنا تحديد الاستراتيجيات 
الرئيسية المطلوبة لذلك وكذلك المقاييس المعيارية اللازمة والشكل )٠-۸(‏ يوشم کنا دل 

الشکل رقم( ۸ 


العمليات التشغيلية 


الاستراتيجيات الرئيسية المقاييس المعيارية 
© استخدام المواود نسب التشغيل ' : 
| ه الوضع التنافسي ۵ تحلیل النشاط 

# اختیارالسوق ه تحليل المساهمة 

6 استراتيجية التسعير البيانات المقارنة 


والارشادات القياسية 


یفترش ان مبدغا مساويا لأستهلاك الاصون الثابنة يتم إعادة استتماره ياستمرارء وذئك هن جل المحافظة على جميع ا رافق واحعدات الحالبة بحالة ثشخيلية 
جيدة ء ولعن زياد ة التكلفة في الأصول البديلة يتطلب بطبيعة الحال مبدغا اكبر لإعادة الاستثمار يشكل فعلي . 


0 


| 
| 
ا 


ما القسم السفلي من الشكل (1- )١‏ فإنه يظهر لنا الحمليات التمويلية وستوضح 
أيضا الاستراتيجيات الرئيسية المطلوبة وكذلك المقاييس المعيارية اللازمة لإتخاذ 
القرارات التمويلية الناسبة ٠‏ الشكل رقم (۹-) ٠‏ 
انشکل رقم (۱-۹) 
اتحمليات التمويلية 
الخقاييس المحيارية 
ھ ايرادات السهم 
۾ نسبة التسديد 


م تغطية الفائدة 
ھ تكلفة راس امال 


الاستراتجيات الرئيسية 
« توزيع الآرباجح 

- اراح الأسهم 

- فائدة الديون' 

-الاحتفاظ بالارياح 


۵ نسب اليكل المالي 


وكما يلاحظ من الشكل فإن مجموعة الاستراتيجيات الرئيسية لأي مشدوع 
والمرتبطه بقدرته التموبلية إنما تتمثل بالسياسات المتبمة في مجال توزيع الارباح 
والنسب التي تمثظلها من الأرباح المحققة سنوياً أو من مجمل الأرباح المعدة للتوزيع 
(الادباح المحتجزة زائدا أرباح السنة المعنية) وكذلك سياسة المشروع فيما يتعلق بفائدة 

این رکیفیة عابتا رکذاك مجم هذه دیدن اتی تدکل جز من یکل اشد 


للسشروع › ويوضح الشكل أن حقوق المساهمين والديون الخارجية تمثل المحاور 


الأساسية لقدرة المشروع على تمويل أنشطته التشغيليه والإستثمارية . وهنا فأن ذسبة 


ما تشكله المديونية الخارجية ( مصادر التمويل الخارجي) إلى حقوق الملكية وراس المال 


PY - 


ومصادر التمويل الداخلي تمثلان جانا مهما من الجوانب التي يسعى المحال المالي إلى 
تحليلها وتفسيرها وبيان جوانب الضجف والقوة فيها مسلط الخسوء على ماإذا كانت 


نسبة المديونية (التمويل الخارجي) تقع ضمن المستوى المسمىح به أم آنها تشكل خط 


على المشروع تهدد إمكانيته على مواجهة إلتزاماته بعيدة الأجل » وستتم مناقشة 
قرارات التمويل والتحليل المالي للعمليات التمويلية في الفصل الثامن إنشاء الله . 


س 


أسئلة ونمارين التصل الأول 
EXERCISES OF CHAPTER (1 )‏ ` 
Questions : aul‏ ` 
السؤال الأول : ما.هي الأسباب التي أدت إلى تغير النظرة الى القوائم المالية ؟ 
السؤال الثاني : عرف التحليل مالي ؟ 1 
السؤال الثالث : ما هي الاطراق المهتمة بالتحليل المالي ؟ 
السؤال الرابع : ذكر المصادر الداخلية لعلو ماث التحليل الالي ؟ 
السؤال الخامس : اذك المصادر الخارجية لمعلومات التحليل المالي ؟ 
السؤال السادس ؛ تحدث عن غر اهن التعليل المالي وا الاإهداف المتوقعة من استخدامه ؟ 
السؤال السايع : تحدث عن حدود الاستفادة من التحليل الالي ؟ 
السؤال الشامن :أذكر النقاط الواجب مراعاتها عن ترتيب قائمة المركز ال مالي 
٠‏ لأغراشن التحليل المالي؟ 
السؤال التاسع : ناقش أهمية التحليل الالي لعمليات التخطيط والرقابة قي 
مشاريع الأعمال ؟ ۰ 
السؤال العاشر : ما مدى أهمية التحليل المالي للمنشآت الحكومية ؛ بين النقاط التي 
توضح ذلله ؟ 
السؤال الحادي عشر : ناقض كل من الحالات التالية : 
١‏ يختلف التحليل المالي في المتشآت العامة عنه في المنشآت الخاصة ٠‏ , 
~~ يمكن التحليل المالي خدمة جميع الأقسام في مشاريع الاعمال وعلى 
قدم المساواة . : 
-٣‏ التحليل المالي يمثل دراسة انتقادية للقوائم المالية قي المشروع . 
-٤‏ يمكن للتحليل المالي التطور بأساليبه وأدواته تبعاً لتطور حاجة 


~4 


المجتمع الى المعلومات . 
٥-التحليل‏ المالي وسيلة مهمة من وسائل تقييم الاداء . 
- يمكن للتحليل المساهمة في دعم وترشيد كافة القرارات الاساسية قي 
مشاريع الاعمال : E,‏ 
۷- يستطيع التحليل المالي وضع حلول تافعة لمشاكل قائمة في مشاريع 
الاعمال . 
۸- ينبغي على المحلل الالي أن يكون ذكياً ويقرأ ما وراء الارقام . 
التمرين الثاني عشر : 
إليك ميزانية إحدی المنشآت في ٠۹۹۹/۱۲/۲۱‏ 


اليزاتية كما هی ۱۹۹۹/۱۲/۲۱ 


یي توم 
الاصول الثابتة 
8٠‏ مباني H0‏ راس امال 
1a‏ آلات ومحدات 1 إحتباطیات 
a‏ آگاٹث م الاهتلاكات 
5 5 شهرة محل f۰‏ ج مباني 
الأصول اختداولة | م الات ومعدات 
ees‏ بضاعة ۹ ۶| مح آثاٹ 
٠‏ آوراق قبض مخصصات أصول متداولة 
Pe‏ بنك o‏ مخصص هبوط اسار البضائع 
۲٠ ine‏ صندوق ۰ 9۰ م۔ خصم اوراق قبض 
٠‏ ديون طويلة الأجل 
ديون قصيرة الأجل 
Vessels‏ 


المطلوب : ترتيب عناصر الميزانية وفق قواعد التحليل مالي ؟ 


o — 


ا 
| 
| 


| 
| 
| 


التمرين الثالث عشر : 


اميلغ الكلي [المبلغالجزشي] _ الاصول الخصوم 

ا Poss‏ قارات راس الال 

Toto] ens‏ آڅاٹث إحتياطي 

| ۰ | بضاعة ديون طويلة الأجل 

٠‏ 0 مدینون ديون قصيرة الاجل 
Yess | Voss‏ آ. مالية مخصص اهتلاك عقارات 

1o.‏ رواتب مدفوعة مقدما مخصص اهتلاك آثاٹ 

ens) Yass‏ ايراد عقار مستحق ايجار مستحق 
1 خسائر مدورة مخصص دیون مشکوك فیها 
Poss‏ صندوق مخصص هبوط اسار اراق مالية 

e‏ بنك 

| 


إليك ميزانية إحدی المنشآت في ۲۳۱/ ٠۱۹۹۷/۱۳۲‏ 


الیزانیسسة کما هي ۱۹۹۹/۱۲/۲۱ 


المطلوب : ترتيب عناصر الميزانية وفق قواعد التحليل المالي ؟ 


2 


الفصل الثانى 
أدوات التحليل المالي 


Financial Analysis Tools 


في الفصل الأول تم التعريف بعفهوم وطبيعة التحأيل الالي واغراضه ومنافى. 
ومدى الاستفادة مذه وعلاقة التحليل المالي بالقرارات الإدارية المختلفة . وفي الفصل 
الحالي نحاول توخميح الأدوات والوسائل التي تستخدم في تطبيقات التحليل الالي 
لوصول الى أهدافه والاستفادة منه لأغراض التخطيط والرقابة وتقييم الأداء . 


أهداف اللصل الثائي : 

بعد الإنتهاء من قراءة هذا الفصل يفترض بالطالب أن يكون قادرا على الإجابة عن 
الأسئلة التالية : 

١‏ ما هي أدوات التحليل المالي ؟ 

- ما المقصود بالتحليل الرآسي وكيفية تطبيقه ؟ 

~٣‏ ما المقصود بالتحليل الأفقي وكيفية تطبيقه ؟ 

ما هي المجالات التي يمكن تقييمها من خلال التحليل الرأسي والأفقي ؛ 

٥‏ ما المقصود بتحليل التغير والاتجاه وماهي أدواته ؟ 


س 


الفصل الثاني 
أدوات التجليل الاي 
Financial Analysis Tools‏ 


متسد مه : 
يكن تضرف ادوات التطليل آلاتي باتها سج ست عة الويسائل والطرق ا 
والأساليب المختلفة التي يستخد : O SS‏ 


شاط التقاة تقاط الخَفَوالقوة في يته لللية والتش2ياية التي كا من 


إجراء المقارنات والاستنتاجات الضرورية للتقييم . 
ویمکذنا ! التميين بين عدة نو واع من أدوات التحايل المالي وهي : 


Analysis of change and trend : ا تحلیل التغير والاتجاه‎ 


ویتم تنفیذه من خلال : 
ب- التحليل الأفقي Horizental analysis‏ 


Vertical analysis اانسبي)‎ 


Analysis of Accounting ratios ا السب المحاسبية‎ 


Analysis of Break Bven point Jalaتll‎ ãi تجلیل‎ - y 


آولا ر تعليل التغيروا 

يعتمد المحلل المالي على القوائم امالية في اجرا* 
بمعلومات تفيد الاطراف المختلفة امستفيدة من هذه العلومات .إن مدى سلامة وصحة 
قف على مدى دقة وصحة البياتات الظاهرة في القوائم الالية يك 


Analysis of chan ge and trend : oly! 
التحليلات اللازمة الخروج‎ 


هذه المعلومات تتوة 
على دقة تصنيف الحسابات الواردة بتلك القوائم . 
ريعتبو تحليل التغير والاتجاه الخطوة التدليلية الارلى التي يقوم بها العلل ا" ي 


للقوائم الالية وينفذ هذا التحليل من خلال الشكلين التاليين : 


~A 


ابی اکل عتم ماتاج ت آقی ایال جوع الیتای ار لی سچ ترج 


المجموعة التي ينتمي إليها وبكلمة أخرى تحويل الأرقام المطلقة الواردة في الميزا 


ا سمس ممه پم ی en‏ 


نسب مثوية وهذا يعني آن مجموع اليزانية سيتحول الى رقم مثوي مساو د ۰ في 


: ين أماإتا نسبت العناصر الى المجموعة التي تنتمي إليها عتدئذ يصح 
مجموع كل مجموعة مساو للرقم ‏ 2° . وعملية نسب العتصر في الميزانية الى 


"مجموع الميزانية أو الى مجموع المجموعة التي ينتمي اليها يعود الى غاية التنحليل فيما 1 


SS‏ ينتمي إليها آم 

ثتين معا . 

ويمكننا استخدام هذا التحليل أيضا لتحليل قائمة الدخل حيث تنسب كل عناصر 
قائمة الدخل الى المبيعات أى صسافي المبيعات في نفس القائمة كان تنسب تكلفة المبيعات 
الى قيمة المبيعات . ويتمير الت حليل الر بضعف الدلاله لأنه يعتبر تحليلاً اكا 

سي 
RE EERE GES‏ 

e 
الدلالة . لذلك نجد أن استخدام هذا التحليل بمفرده لايو وفر مؤشراً جیداً على مدی قوة‎ 
. ضعق الحالة تحت الدراسة‎ 


مسال : 


يعرض الشكل رقم )۲-١(‏ قائمة الدخل والميزاتية الصامة لشركة المنار (شركة 


٠‏ أفتراضية) لأحدى الستوات .ويشير الشكل الى كيفية إحتساب النسب المالية يمىجب 


التحليل الرأسي (العمودي) : 


س 


سس ا 


الشکل رقم (۲-۱) 


مثال على التتحليل الراسي تحسايات شركةامتار 


التحليل الرأسي (التوزيح النسبي) لقائمة الذخل 2 ا ا 
a 2‏ 
| . صاقي المبيعات | عقارات An CAL OT‏ 
تكلقة المبيعات ‏ < | NV,‏ | الات ومعدات ZEMIV] Avge] Vue.‏ 
| مجمل ائریج ANYA Voss‏ اثاث APPT} Foe] Yeas‏ 
ا المصاریف براءة اختراع Aus) Ye‏ 
مضاريف تسويقية - مجموع الأصول الثابتة dd‏ 
رواتب العاملين بقسم البيع أ ٠٠٠٠١١‏ | .21 فون ني Xeon} ZArelitesss‏ 
أ عمولة وكلاء البيع ۰ | ا مدینون A Moe Goes‏ 
| دعاية وإعلان ۰ | | اراق قبش AA) Zel Yeu.‏ 
اهتلاك أصول قسم ببح و ies‏ اوراق مالية Ato) Ves‏ 4 
AMé | JANe| Fos. 2 AVyo) Oecse‏ 
| مصاريف إدارية ومالية ZAYÎ Mira) ove.‏ 
| رواتب وآجورإداریة ERNEKREEN OEE Paa) Vee‏ 
مصازيف عمومية vy.‏ | | مجموعالاصول | ]ءا |21 
ا إیجار ماني AA) ee‏ راسمال ZORAÎ Zrvyo fos,‏ 
اهتلاك الأصول الثابتة ٠‏ أل ا للاحتياطات Atel Mel esr.‏ 
مخصصات الأصول للمتداولة ۹٠٠٠|.‏ | ۳را _| أرباح الدورة IVI AMV) fase‏ 
| | حقوق اللكية AN AITNo | ro0...)‏ 
مجموع المصاريف ۰ | انون AU] ZYtyo) Qun.‏ 
صاقي ريج الذنشاط AÛ ones‏ اوراق الدقع AVN) Mel bese‏ 
| مصاريق الفوائد Myo) Ves‏ حسابات التسوية AUS  Zte) Vos‏ 
صاثي الريج قبل الضريبة ٠٠٠٠١|‏ | ,2۷ | ضرائب Af] Atel ons.‏ 
ضريبة الدخل 2١ ٠‏ اه ام۷ | مطاليب متداولة Mel Irarol\foas.‏ 
صاقي الربج بد الضريبة آ7 ا مجموع الطالیب ‏ ا٠‏ اا2 إا 
ُ ويوضح المثال المتقدم قي جانبه الأيمن قائمة الدخل لشركة أفتراضية (المنار) 
| لاحدى السنوات . كما يوضع الميزانية العامة للشركة المذكورة في الجانب الآخر . ومن 
خلال الارقام التى يؤشرها الثال تلاحظ في قائمة الدخل أن صافي المبيعات يمثل نسبة . 
٣‏ ا 
١ ٠٠‏ بأعتباره يمثل حاصل جم المصاريف المتعلقة بكلفة البضاعة الباعة 
٠‏ سا 
١‏ 


والمصاريف التشغيلية والارباح ولذلك فهى يمثل (بافتراض أن الشركة رابحة) أعلى 
رقم في قائمة الدخل يمكن أن تنسب اليه بقية الآرقام » وهكذا تقأس نسبه كل فقرة من 
فقرات قائمة الدخل الى صافي المبيعات لكي يمكن مقارنة هذه النسبة مع ما شكلته من 


نسبة للسنوات السابقة ومنه يستنتج ما إذا كانت:فقرة حساب الدخل قد ارتفعت 


تة ن المبيعات ات توشر أسباب هذا الارتفاع أي الائخقاض وکذلك 
الحال مع الميزانية العامة حيث يمثل مجموع الوجودات نسبة . ٠‏ وكذلك مجموع 
المطلوبات» وإحتساب ما تشكله كل فقرة في الميزانية كنسبة الى امجموع العام أو 
مجموع المجموعة (التبويب) الذي تنتمي إليه لكي يمكن مقار نتها مع السنوات السابقة 
لأغرا اض التقييم. ۰ 
التحليل الأفقي : sاووادمه Horizental‏ 

التحليل الأفقي يعني دراسة التغيرات الحادثة في عناصر القوائم المالية على م مدی 
عدة فترات زمنية ولذلك يدعى بالتحليل المتحرك ( Moving Analysis‏ ) وهو آفضل من 
التحليل الرأسي الذي يقتصر على دراسة العناصر التي تظهر في القوائم امالية لفترة 
زمنية واحدة وتحليل العلاقات بينها . 1 

والجدير باذك هنا آن كلا النوعين يعتبران هامان ووسيلة ضرورية بالنسبّة 
لمحلل المالي لا بل انهما يكملان بعضهما البعض . ١‏ 

والفاد ةالرئيسية لتحليل الافقي تتركز في معرفة اتجاء تطور عناصر القوائم 


الالية ولذلك یسمی هذا التحليل ےا ل الاتجاه frend analysis J‏ 2 ۴ 


ويم حساب اتجاه التطور وفقاً للمعادلة التالية : 


\ قيمة العنصرفي سنةالقارنة . N ٠‏ 
ل قيمة العتصر قي سنة الاساس 
SEI‏ 


وتاتج هذه المعادلة هى نسبة التغير في كل عنصر بالزيادة والنقصان وهذه الطريقة 
آقفضلل من طريقة مقارنة الأرقام المطلقة عن طريق وضع اشارات موجبة وسالية لأنها 
أكثر دلالهء ولكي نستطيع دراس الاتج اه أي مقارنة قيمة العنصر أى توزيعه 
النسبي في فترة زمنية معنية مع قيمة نفس العنصر أو توزيعه النسبي ولكن قي 
فترة زمنية أخرى سابقة أو لاحقة آى عسدة سنوات متتالية » لابد من أختيار سنة 
الأساس ( 2۲ع )Base‏ . 

۰ إن لاختيار سنة الاساس أهمية كبيرة على حسحة ودقة دذراسة اتجاهات التطور » 
فعلى سبيل المثال إذا تم أاختيار سنة كانت متميزة نتيجة ظروف خاصة مرت بها المنشاة 
فإن نتائج المقارنة ستكون سلبية قياساً لتلك السنة وسيكون الحكم غير موضوعي على 
السنة موضوع المقارنة والعكس صحيح . 

إذا لاد عند اختيار سنة الأساس من مراعات الإعتبارات التالية : 
سرا الابتعاد ع التحيزالقنخصي؛ أي أن لا و عة اا اشاش 


القية والنطون في الخلر وف الإقتصادية أو طرق eT‏ الاذواق . 
ويمكننا تجناوز هذه المشكلة إن وجدت بجعل سنة الأساس مكونة من متوسط 


بیانات عد سذوات . 


ا 


الشگل (۲-) 


اليزانيات العمومية لشركة الاتعاد تلسنوات ٠٠۹۷ - ٩۵‏ 


مخصص اهتلاك 
صافي الأصول الكابتة 


الأصول المتداولة 
بضاعة 

مدینون 

آوراق قبض 

صندوق 

مجموع الأصول المتداولة 
مجموع الآصول 


f 


السشكل (١-؟)‏ والشكل (۲-۲) يمرضسان ميزانية مقارنة لشلاث سنوات 
وكذلك قاقمة الدبخل لشركة الإتحاد والمطلوب إجراء التحليل الأفقي للفترات المرشرة 
(aay ۹1~40)‏ 


المبالع بآلاف الدنانير 


البيسسان 


مجمع الخصوم 


e Ek 2 


الشکل )٠-۲(‏ 
قاف 2 الد حل لشركة الاتجاد فاستوات 4۵ - 1۹۹۷ 


البالغ بآوف الدناتير 


مجمل الريج 


مصاریف بیع وتوزیع 
مصاريف ادارية 


الل : يمكن إجراء التحليل واحتساب السب بموجب التحليل الافقي (تحليل الإتجاه) 
كما للميزانيات العموميه لشركة الاتحاد السنوات ٠١‏ - ۱۹۹۷ بالشكل اموضح في 
الجدول التالي( الشكل ( ۲-١‏ )) كذلك يظهر الشكل )۲-١(‏ التحليل الأفقي لقوائم 


الدخل للشركة لنقس الفترة 


f 
1 


الشکل رقم ( ٣-٤‏ ) 
التحليل الأفقي للميزانيات الحمومية تشركة الاتماد للسثوات ۹۵ - ٠۹۷‏ 


البيسان 1441 144¥ 
صافي الأصول الثايتة ANN li MNE‏ 
الأصول المتداولة : 
بضاعة ter Û rir‏ 
مدینون ATA) ZITA AE‏ 
آوراق القبض. Moe) Ae) e‏ 
صندوق Aes) Mor) e‏ 
بنك 2° | e‏ 
إجماني الاصول المتداولة ZAP) AVY N‏ 
إجمالي الاصول AES Arr) Nee‏ 
حقوق اللكية | 
رأسمال AAV AMV) A‏ 
احتیاطیات 
ارباج مرحلة ‏ , 
مجموع حقوق اللكية 
خصوم طويلة الأجل 
خصوم متداولة 
مجموع الخصوم 


.الييسسسان 


صاقي المبيحات 
نكلفة المبيعات 
مجمل الريج 

مصاریف بیع وتوزیع 
مصاريف إدارية 

4 صافي الريج 


ھج 


تلل وتمسيرالنتائج : 
من خلال دراسة جدول التحليل يمكننا استتتاج الملاحظات التالية : 
آولا - امیزاتیات د 
ا دراسة المركزالمالي طويل الأجل : 
من خلال دراسة تطور المركز المالي طويل الأجل يلاحظ ما يلي : 
لقد ازداد الاستثمإر في الاصول الثابتة بنسبة ١١‏ ولقد تم تمويل هذه الزيادة 
من خلال امصادر الذاتية (الداخلية) حيث يلاحظ زيادة رأس الال بنسبة 7١۷‏ 
والاحتياطيات بنسبة ٠٠٠‏ والأرباح المرحلة المحتجزةبتسبة ١‏ . 

۲“ دراسة المركز المالي قصبير الأجل: 

من خلال دراسة الاصول المتداولة والخصوم المتداولة يلاحظ ما يلي : 

أ تتجه كافة الاصول المتداولة والخصوم المتداولة للإرتقاع ولكن الاصول 
التداولة ترتفع بوتيرة أسرع من الخصوم المتداولة ‏ وهذا يدل على إرتفاع معدل تغطية 
كل )١(‏ ديا خصوم متداولة من الاصول المتسداولة ويؤكد ذلك المبالخ الظاهرة في 
اميزانية ء قفي عام ٠۹۹١‏ كانت الاصول المتداولة ( )٠٠٠١ ٠ ٠‏ وكانت الخصوم المتداولة 
)۳٤ ١۰۰ (‏ بينما في عام ١۹۹۷‏ كانت الاصول التداولة )۲٠٠٠٠٠١(‏ والخصوم المتداولة 
e °)‏ 1( ٍ 

ب- يتضح أيضاً أن الزيادة في الاصول المتداولة قد تمت بالإعتماد على التمويل 
الذاتي (الداخلي) حيث زادت حقوق الملكية ا القترة بنسبة ٤۲‏ بيتما زادت 
الخصوم باعتبارها مصدز التمويل الخارجي - بنسبة /٤ ٠‏ في نفس الفترة . 
فانياً - قوائم الدخل : 

من خلال دراسة قوائم الدخل يتضح لنا أن المبيعات قد زادت بنسبة /١٠۹‏ ينما 


زادت المصاريق الادارية بنسبة ١‏ ۷⁄ ومصاريف البيع والتوزيع بنسبة 1١‏ . 


ES 


ويلاحظ من دراسة اتجاه تطور المبيعات والملصاريف الادارية زيادة في امبلغين 
على الرغم من آن المصاريف الادارية تتصق بالتبات في أغلب عناصرها وهذا يستدعى 
ضسرىرة دراسة مكوتات المصاريق الثابتة . 

وكذلك الامر بالنسبة لمكىنات مصاريف البيع والتوزيع حيث يتبغي دراستها لكي 
نصل الى فتائج أكشى دقة . 
حيوب دراسة اتجاهات التطور : 

يشوب اسلوب دراسة اتجاهات التطور للقوائم المالية عيوب أسشاسية همها : 

١‏ إن إظهار التغير على شكل نسبة مثوية وإتجاه هذه التسب على مدى عدة 


قترات زمنية لإيظهر الأهمية النسبية لختلف العناصر » مما يترتب عليه اهتمام 


لمحلل المالي دراسة عناص قد لاتكون هامة ولكن تجرد كبر حجم التغير ' 
الشاص بها وإهمال دراسة عناصر قد تكون على قدر كبير من الأهمية ولكن. 


2 تغیرها صغیر . 0 
ا 
الفختى. سنة الأساس سنة المقارنة 
أوراق القبض ۱ ۲ 
بضاعة Yo‏ 7 


ونتيجة دراسة النسب المئوية نلاحظ أن أىراق القبض زادت بنسبة /١ ٠‏ بينما 
زادت البضاعة ا A‏ وهذه النتائج تعطي الاهتمام للزيادة الكبيرة في 
أوراق القبض وأهمال البضساعة لآن الزيادة كانت ية » ولكن لى عدتا إلى 
الارقام المطلقة لوجدتا أن ميلغ الزيادة في البضاعة يعادل خمسة أضعاف 
الزيادة في أوراق القبض . 


EE 


ويصيح هذا التحليل أكثر دلالة في حال ربطة مع الوزن القسبي لكل عنصر ضمن 
مجموعة الأصول المتداولة . 

٣‏ قد لايتغير مجموع إحدى المجموعات في الميزانية بين سنتي المقارنة وتظهر 
نسبة التغير صفر/ وهذا يردي الى إهمال المحلل لدراسة تقير هذه المجموعة 
على الرغم من أن مكونات المجموعة قد تتغير تغيراً جوهرياً بشكل يؤثر على 
الهيكل المالي للمشروع وعلى النتائج التي يخرج بها المحلل . كأن تزداد عناصر 
النقدية على حساب بقية العناصر ضمن مجموعة الأصول المتداولة . 

-٣‏ تنطبق الملاحظة السابقة أيضاً على مكونات المجموعة كما تنطيق على مجموع 
اللجموعات فقد لا تتغير قيمة العنصر بين سنتي المقارنة ولكن مجموع 
المجموعة التي ينتسب إليها العنصر قد تتفير زيادة أو نقصاتا مما يترتب عليه 
أنخقاض أو زيادة وزنه النسبي ضمن المجموعة وهي ملاحظة تلفت اهتمام 
المحلل الى حد كبير . ۰ 


E OER EEE OL 


أستلة وتةارين القصل التاتي 
EXERCISES OF CHAPTER (2 )‏ 
Questions : ut‏ 
السۇال الأول:: ما المقصود بأدوات التحليل المالي ؟ 
السؤال الثاني : عدد الادوات الممكن أستخدامها في التحليل المالي ؟ 
السؤال الثالث : ما المقصود بالتحليل الرأسي » وما هي خطوات تطبيقه ؟ 
السؤال الرابع : ما هى التحليل الأفقي › وكيفية تطبيقه ؟ 
السال الخامس : هل يكفي التحليل الأفقي لإعطاء فكرة واخسحة عن أداء المنشاة ؟ 
السؤال السادس :ما هي علاقة التحليل الأفقي بالتحليل العمودي وهل هما 
متكاملان أم يمكن الاستفادة كليا من إجراء احداهما؟ _ , 
السؤال السابع :ما هي الاستنتاجات التي يمكن التوصل إليها من عمليات التحليل 
الافقي والعمودي على قوائم المنشأة ؟ 
السةال الشامن : ما المقصود بدراسة اتجاهات التطور وأي نواع التحليلات تهتم 
بها ؟ 
السؤال التاسع : ما هي عيوب دراسة أتجاهات التطور ؟ وما هى مدى الاستفادة 
متها. 
السال العاشن :إن الهدف الأساسي للمستثمرين عند تحليلهم للقوائم المالية هو 
الحصول على معلومات عن : 
أ- العائد على استتماراتهم الذي يتلائم مع مستوى المخاطرة 
ب- تقدير مدى قدرة الشركة على سداد ديونها في الأجل الطويل . 
جد قدرة الشركة على سداد الفوائد عتد استحقاقها . 
الال الحادي عشر :إن أداة التحليل الالي التي تتبع سلوك بند معين من بنود 
القواقم المالية عبر الزمن تسمى : 


T8 


ن ھچک کے م ر 


التحليل العمودي . ب-التحليل الآققي . 

ج القحليل بالنسب المالية . د لا شيء مما ذکر 

السؤال الثاتي عشر : وضح خطوات إجراء التحليل الافقي للقوائم المالية ؟ 

السؤال اثالث عشر :وضح خطوات إجراء التحليل العمودي للقوائم امالية ؟ 

السؤال الرابع عشر :ما الفرق بين التحليل العمودي لقوائم الدخل وقوائم المركز المالي ؟ 
السؤال الخامس عشر : ما الفرق بين إجراء التحليل المالي لقائمة مالية لسنة واحدة 

وإجراء ها لعدة سنوات ؟ 
السۇال السادس عشى :إن التحليل الافقي هو : 


أ أحد ادوات التحليل المالى . أب تتبع سلوك بند معين عبر الزمن . 
ادا شل اغيوت وها مياه اجات المح ما : 
ف الاجابة الصحيحة هى + ب . 


التمرين السابع عشر :فيما يلي فقرات الاصول لقائمة المركن المالى لاحدى 
الشركات الأردنية لعامی ٩٩‏ و ٠٠۱۹۹٩‏ 


الاصول المتداول : 1446 1۹۹7 
النقدية a‏ 8 

Rs e المدينون‎ 

المخزون السلعي ا .ا 
الاصول الثابتة : 

صافي قيمة اللات fon ET‏ 

صافي قيمة السيارات f6 fo‏ 


المطلوب : 
إجراء التحليل الافقي والعمودي موضحا تعليقك عليها . 


0 


الفصل التالت 
السب السالية 


Financial Ratios 


اهتم الفصل الثاني بمناقشة انواع ادوات التحليل الالي ٠‏ حيث جرت مناقشة 
تحليل التغير والاتجاه من خلال التحليل الرأسي والافقي للقوائم المالية . 

وفى الفصل الحالي سيتم التطرق الى أداة أخرى من أدوات التحليل الثالي وهي 
التسب المالية وتوضيح أهميتها وأنواعها ومضمون كل منها للفقرات المختلفة في 


قاثمتى الدخل والميزانية العامة . 


أهداف اللصل الثالت : 
بعد الإنتهاء من قراءة هذا الفصل يفترض بالطالب أن يكون قادرا على الإجابة عن 
التساؤلات التالية : 
¬١‏ ما هق مقهوم النسب المالية ؟ ۰ 
۲- ما هي أنىاع النسب الالية ؟ 
-٣‏ كيفية تطبيق واستخدام النسب المالية لأغراض التحليل المالي ؟ . 
-٤ ۰‏ كيفية تفسير نتائج التحليل بواسطة التسب المالية ؟ 


٠‏ ما هى حدود الاستفادة من النسب الالية ؟ 


0س 


4 ا الفصلالثالث 
۰ السب الالسة 
Introduction : aa ak‏ 
تعتير النسب المالية من أقدم ادوات التحليل المالي وأهمها ويعود تاريخ استخدامها 


الى متتصف اإقرن ن التاسح عنشر » وتنصب النسب المالية على دراسة قيم الحاصر 


الظاهرة في القو ائم المالية والتقارير المحاسبية بهدفاإخفاء دلالات ذات مغزى وأهمية 


على البيأنات الو اردة بهذه القوائم » ويمكن تعريف النسبة المالية بأنها دراسة العلاقة 


د س تمس م سے 


بين متغيرين أجدهما يمل البسط والآخر يمثل القا أي دراسة العلاقة بين منصر( أو 
‌ 


ا عدة عتاصر) وعنصر آخر(او مدة عناصر آخرى) دو یرواکیر د 
| السب المالية ‏ ولكن امهم هى وسح السب ذات الدلالة والتي تقدم معلومات تساعد 
على تقییم و ضع النشاة واتخاذ القرارات الادارية التاسية " 

1 آنواع ع الشسبب ل امائية : Kinds of Financial Ratios‏ 


هثاك أنواع متعددة من السب e‏ الخسبة 
1 امالية أو مضادر العلومات التي تعتمد عليها أو حسب نتيجة تشاط المنشاة ويمكن 
تصنیفها كما يلي: 
ا على ساس مضدر العناصر : 
آ- النسب الالبة لقامة الركز الالي 


کر 


ب- النسب الالية لقائمة الدخل . 
رت 0 خل 
رج النسب المالية المختلطة وتتضمن نسباً مالية لعناصر من القائمتين كتسبة 


صافي المبيعات الى رأس الال المستثمر . 


جوت 


iY 


س على أساس فوع العلاقة المتسوية : 


رر نسب سالية فعلية :أي دراسة السب من واقع القواقم المالية الفعلية الفترة 


الحالية أى الفترات السايقة 
رب- نسب مالية معيارية :آي دراسة النسب المعيارية (دراسة مايجب آن تكون 
عليه العلاقات بين عناصر القوائم المالية) بهدف إجراء المقارنات مع التسب 
الفعلية » والنسب المعيارية يمكن أن تكون : 
-١‏ التسب المعيارية الموضوعة من قبل المنشأة والمبنيه على أساس الموازتات 
التخطيطية.للمتشاة والمأخوذة من واقع الخبرة السابقة . 


. . النسب المعيارية المستنبطة من منشات مماثلة ومتناقسة‎ ~٣ 


د السب البسيطة والب ار 
ا 


۴“ النسب المعيارية الموضوعة ا الاقتصادي الذي تنتمي اليه المنشاةز 


ا 


Cd OT 


القواتم المالية . 

ب- السب المركبة : وهي النسب التي تدرس العلاقة بين أكثر من تسبة من 
السب المالية البسيطة مثل صافي الربح إلى المبيعات مضروبة بنسبة 
البيعات إلى حقوق المساهمين ء وأهمية مثل هذه التسب تبدى في إظهار 
العلاقة الشمولية بين عتاصر القواتم المالية . 

التسب الائية المستخد مة قي التحليل المالي : 
Financial Ratios used in Financial Analysis‏ 


لقد ذكرنا سابقةاً آنه يمكنثا وضع عدد كبير من النسب الالية ولكن الهم هو وضع 


س و س 


النسب المالية ذات الدلالة والتي تساه على تحليل وضع المنش اة ء وسنذكر إهم ال 


امالية امستخدمة في التحليل المالي والتي يمكن تقسيمها إلى أربعة مجموعات أساسية 


e 

ولا : السب الهيكية Structure Ratios:‏ 

وهي النسب التي تساعذ في دراسة اليكل الال للمنش اة واموضوعة اكل ج ي 
المركز الالي مثل نة الأصول الثابتة الى مجموع الأصول أو نسبة 
الى مجموعة الأصول الثابتة. وهذه النسب تغلهر التوذيع 


من جوانب قائمة 
أحد عتاصر المىجودات الثابتة 
النسبي لحناصر الأصول وكذلك الأمر بالنسبة لعناصر الخصوم » ويمكننا وضع هذد 
النسب لعناصر من جاتب الأصول وعناصر من جاتب الخصوم وتعتبر هذه النسب 
أكثر دلالة لأغراض دراسة الهيكل التمىيلي للمنشاة » وستنصب دراستتا على هذه 
السب فةط لأن نسب التوزيع النسبي للعناصر تم التعرض لها آثناء دراسة التحليل 
الرأسي والأفقي لقائمة المركزالمالي . 

وتساعد النسب الهيكلية إدازة المنشاة على دراسة الهيكل الالي المنشاأة وذلك من 


E ST FTE O 
. ٠ اب“ کقاءة استتمار الأموال الموضوعة تحت تصرف المنشأة بشكل سليم‎ 


المالية التي اعد جلى دراس الهيكل التمويلي للمنشاة هي : 


ONE 


وأهم السب 


0f‏ ك 


س SRE‏ 
١-تسية‏ التمويل الخارجي للأصول ؛ 


ا 


وتحسنب هذه ال بةكما يلي = الديون الطويلة الاجل + الديون قصيرة الآجل 
مجموع الأصول 


me 


وتظهر هذه الخسبة مدى اعتماد المنشاة على التمويل الخارجي وإتجاه هذه السبة 
GR‏ الخارجي وبادا اديا سی الفواد رقي 


A‏ ۰ يعتیر م د 
استقلالها الالي. 

ا المعلومات الواردة في الشكل رقم )٣-١(‏ لأحتساب نسبة التمويل 
الخارجي للأصول . 
اللحل : بالعودة الى ميزانية الشركة المؤشرة في الشكل )۳-١(‏ يمكتنا حساب هذ 
النسبة فتكون كما يلي : 


+’ Var o+Y 0 +0۰ 
Jfot,ot IEE e E a > نسبة التمويل الخارجي للأصول‎ 


وهسذه النسبة تشير ! کن ان شیک تعد تی وھا ع الع یل انعر 


بنسسبة 0٤,٥٤‏ وقد يكون هذا المؤشر سلبيا ويؤثر على استقلال الشركة المالى 


وخاصة أن بعض القروض طويلة الأجل تكون برهن أو خسمان الأصول الشابةة مما 


يعيق التصرف بتلك الأصول. 
۲“ فسية التمويل الداخلي للأصول ؛ 
وتحسب هذه ال بة کمایلى واس الال + الاحتياطيات + الارباح الرحنة (الحتجزة) , a‏ 


مجموع الأصول 


00~ 


وتظهرهذه النسنبة التمويل الداخلي (الذاتي) للأصول ‏ وارتقاع هذه النسبة مشر 
إيجابي على وضع المنشاة المالي ءإلا أنه قد لايكون في مصلحة المنشاة دائما وخاصة 
إذاكانت e‏ واه 
الاقتمادي ‏ بكلمة آخری نقول لابد من لاد ن جود تمویل 


خارجی لاه سوا يسام لى رقع ية امول الخاصة(حقوق الكية) داكن في 


حدؤد لا يشر فسيها على الاسستةلال مالي الفنشاة أي لابد من وجود توازن بين 
الوجهتين بحيث يمكن الاستفادة من الأموال المقترضة من مصادر خارجية مع تقلیص 
أعباء الذين (الفوا) . 

مال ؛ ظهرت الميزانية العمومية لاحدى 
الخاصة بأنشطتها للعام امذکیں کما هما موضحان بالشکلین (۳-۱) و (۳-۲) : 


المطظلوب : تحديد نسبة التمويل الداخلي للأصول لعام ٠۹٩1‏ : 


الشرکات فی ۱۹۹1/٠۲/۳۱‏ وقائمة السخل 


0۰۰ To +Vo fos 2 3 ا‎ 0 
Zeyto =. Te e ٠ * > _- = نسبة التمويل الداخلي للأصول‎ 


وتشیر هذه النسبة الى التمويل الداخلي للشركة هو ٤١,٤١‏ /زوقد يكون انخفاض 
هذه النسبة عن ٠د‏ مؤشراً سلبيا للشركة . 
-٣‏ نسبة تغطية الديون طويلة الأجل ؛ 


وتحسب هذه النسبة كما يلي : ماقي الول ل 
iar‏ 2 ا . . الديون الطويلةالأجل 


إن فلسفة التوازن المالي تعني آن الأصول الثابتة يجب أن تمول بالأموال الدائمة 
وذلك استتادا الى هدق الاستخدام الطويل الأجل للأصول الثابتة وبالتالي لايمكن ان 


يم تمويكها ياموال قصيرة الأيل لان ذلك سوف يسبب إشكالا ماليا لمتشا ع 


س۵ سه 


استحقاق الدين قصير الأجل » وكذلك يجب أن تمول الأصول آلتداولة بالديون قصسيرة 
الأجل (الخصوم المتداولة) وبالتالي فإن الأصول الثابتة تحتبر المصسدر الاخير لتسديد 
الديون طويلة الأجل ٠‏ على اعتیاو آن الاصول المتداولة هي المعنية بتسديد الديون 
تخ الكل : ۰ 

وارتفاع هذه النسبة يعتبر مؤشرا إيجابياً ودليل على اعتماد الاصول الثابتة في 
تمويلها على التمويل الداخلي (الذاتي) وانخفاضها عن الواحد مؤشر سلبي في عمليات 
التمويل في المنشاة » وإذا كانت مساوية للواحد فهذا يعني آن كل الاصول الثابتة ممولة 
ديون طويلة الأجل ولايعتبر ذلك مؤشرا إيجابيا . 
مثال : وبالعودة الى ميزانية الشركة المذكورة في الشكل رقم )۳-١(‏ يمكننا حساب هذه 


التسبة فتكون كما يلي : 
نسبة تغطية الديون طويلة الآأجل س باد r‏ 


وهذه النتيجة تعتبر من حيت المبداًإيجابية . 
GS‏ 

RRS SNESER S‏ ا 
الأموال الخاصة وبقدر ما تكون هذه النسبة منخفضة يعتبر وضع المنشناة إيجابيا 
ويجب أن لا تتجاون هذه النسبة الوالحد » حيث يعتبر ذلك مؤشراً سلبيا ويفقد المنشاة 
استقلالها المالي وإذا كانت النسبة تساوي الواحد فهذا يعني أن أجمالي الديون تساوي 
الأموال الخاصة » وقد لايكون ذلك من حيث المبداإيجايا . 


مثال : بالعودة الى ميزانية الشركة المشار لها في الشكل رقم )۳-١(‏ يمكتنا حساب هذه 


: الشسبة فتكون كما يلى‎ 
0 Yorf orto fo 8 
AY moos E > PITFES TES تسبة المديوتية الكاملة‎ 


س اس 


اھکل 0-۷( 
اشیزانية العمومية لاحدی الشرکات فی ٠۹۹۹/۱۲/۲۱‏ 
المبالغ بآلاف الدتاتير 
اخيلسغ 
. 

و عقارات (صافی) راس لال (۰۰۰۰۰ ٤‏ سهم) 

f0۰‏ آلات ومعدات صاقي إحتياطيات 

س آثاٹ صنافي أرباح مرحلة 

2 -رمخزون سلعي ۔ . _ قرض طول الآجل ۸ز 

0 .- أوراق قبض 

Ne‏ آوراق مالية 

۵٠‏ نقدية 

Ne 

E 
)-۲( الشکل‎ 
+ وكانت قانمة الدخل للشركة حن اثمترة التتهية في 19 کما يلي‎ 
المبالغ بآلاف الدناتير‎ 
صافي المبيعات‎ 

تكلفة المبيحات 
| مجمل ربج الخشاط 
المصاريف الادارية 
| الاهتلاكات 
| صافي الريب قبل الضرائب 
1 الضرائب على الدخل 
| صافي الريج 
EE |‏ 


| ومن قراءة هذه النسبة )/٠۲١(‏ لنسبة المديونية الكاملة نجد أن الشركة تعاني من 
خلل في توازنها المالي (التوازن بين مصادر التمويل الداخلي والخارجي) وهذا مؤشر 
سلبي لابد من دراسسته والانتباه إليه . 


~ oA~ 


۵- خسية المد يوتية قصيرة الأجل : 


1 الخصوم المتداولة‎ E 
ex EERE SEET 1 و تسب هذه | لنسبة كما يلي‎ 


تدرس هذه النسبة العلاقة بين الخصوم المتداولة والأموال الخاصة » وكلما كانت 
هذه التسبة منخفضة كلما كان ذلك أفضل للدائنين نظرا لزيادة ضمان ديونهم ولايجوز 
أن تكون هذه النسبة أكبر من الواحد قي أي حال من الأحوال أنه لايجوز أن يتحمل 
الداكنون مخاطر أك من التي يجب أن يتحملها أصحاب المنشاة . ٠‏ 


مثال : بالعودة الى ميزانية الشركة في الشكل رقم )٣-١(‏ يمكننا حساب هذه التسبة ' 


فتکون کما يلي : 


تسبة المديونية قصسيرة الأ جل = ا و 
وتعتبر هذه النسبة طبيعية . 


: تسية المد يوتية طويلة الأجل‎ “٦ 


a NS 5‏ الديون طويلة الأجل 
وتحسب هذه ! لنسبة كما يلي = E eae 3a) Lal JT‏ 


تهر هذه الفسبة العلاقة بين الديون الطويلة الأجل والأموال الخاصة وكلما كانت 
هذه التسبة منخقضة كان وضع المنشاأة المالي أقضل وإذا تجاوزت الواخد فإن ذلك 
يعني أن الديون طويلة الأجل أكبر من الأموال الخاصة وهذا وضع خطير على المنشأة 
والأفضل أن لا تزيد هذه النسبة عن ٥٠‏ . 


س 


مقال : من معطيات ميزانية الشركة فى الشكل رقم )۲-١(‏ يمكنتا حساب هذه النسبة 


كما يلي : 


22 


نسبة المديونية طويلة الأچل ےل ات ف 


وهذه النتيجة تتطلب الدراسة الدقيقة لوضع المنشاة المالي. 


۷- قسبة تمويل الأصول الثابتة ؛ 
3 ال 3 الأموال الدلثمة . 
وتحسب هذه النسبة كما يلي = صافي الأصول الكابتة 2 


الأموال الدائمسة تضم الأموال الخاصة ( رأس الال + الاحتياطيات + الأرباح 
المحتجزة) + الذيون طويلة الأجل وتحود هذه النسبة الى قلسفة التوازن الالي التي 
ذكرناها سابقاً والقالة بضصرورة تمويل الاضن ل الشابتة بالأموال الدائمة آي ذات 
الاستحقاق الطؤيل الأجل . فإذا كانت النسبة أقل من الواحد فهذا يعذي أن چزءا من 
الإصول الثابتة ممول بديون قصيرة الأجل وهذا مؤشر سلبي وخطير على المنشاأة . أما 
إذا كانت النسبة تساوي الواحد فهذا يعني أن كل الأول الشابتة ممولة تماما من 
الأموال الدائمة وبالتالي لايىجد ما يسمى برأس المال العامل الصاقي في المنشأة و هذا 
مؤشر سلبي أيضاً . أما إذا كانت النسبة أكر من الواحد فهذا يشير الى رأس الال العامل 
الصافي بشكل نسبة . 
مثال : ومن معطيات ميزانية الشركة المذكورة في الشكل رقم )۳-١(‏ يمكتنا حساب هذه 
النسبة كما يلي : 


: Vo. oct ora o 
REET mos mx = = نسبةتمويل الأصول الثابتة‎ 
. وتعتبر هذه النسبة طبيحية‎ 
ويمكننا حساب التمويل الداخلي للأصول الثابتة ويتم ذلك من خلال النسبة‎ 
التالية:‎ 


0 ا 4 الأموال الخاصة 2 
نسبة التمويل الداخلي للأصول اتابن صافي الإصول القابتة Et‏ 


س 


ادت 


وارتفاع هذهالنسبة يشير الى استقلالية المنشاة لأنها تظهر مدى قدرة المنشأة 
على تمويل أصولها الثابتة من الأموال الخاصة . 
مال : من أرقام الميزانية المذكورة في الشكل رقم )۳-١(‏ يمكنتا حساب هذه النسبة كما 


0۰ YorVotf 
کم موم‎ 


نسبة التمويل الداخلي للأصول الثابتة = د سسس × ات 14,0 


وتشير هذه النسبة الى أن التمويل الداخلي للأصول الثابتة يعتبر مقبول . 
كما يمكننا حساب التمويل الخارجي للأصول الثابتة ويتم ذلك من خلال النسبة 


اللي ا e EE BD E‏ 
ن ء. الديون طويلة الأجل 
نسبة التمويل الخارجي للأصول الثابتة 4 EES‏ = 
وارتفاع هذه النسية يعتبر مشر سلبيا كما أن انخفاضها يعتبر مؤشرا إيجابيا . 


SS 
: النسبة كما يلي‎ 


ro: 
نسبة التمويل الخارجي للأصول الثابتة= سسس ارات ميري‎ 


ومن خلال المقارنة والتحليل مع النسبة السابقة نجد أن كل رأس الال العامل 


الصافي ممول بديون طويلة الأجل . ومع ذلك يعتبر وضع الشركة طبيعيا . 


۸- نسبة تفويل الأصول المتدارلة؛ 


8 ا الخصوم المتداولة 
وتحسب هذه النسبة كما يلي = gak Jaa‏ × )= 


وبالعودة الى قاعدة التوازن المالي نقول أن مصدر تمويل الأصول المتداولة هو 
الخصوم المتداولة ورأس الال العامل الصافي وانخفاض هذه النسبة يعني ارتفاع راس 
امال العامل الصافي والعكس صحيح . 

وارتقاع هذه النسبة عن الواحد يعتبر مؤشرا سلبيا لان ذلك يعني آن جزءا من 
الأصول الثابتة ممول بديون قصصسيرة الأجل وهذا غير مقبول » ويمكتنا حساب هذه 


ا EER‏ الاصول المتداولة__ , 
النسبة على الشكل التالي = ر ETT E‏ 


س س 


وتشير هذه النسبة الى رأس الال العامل الصافي على شكل نسبة ويجب أن تكون 
هذه النسبة أكير من الواحد . 
متال : يمكننا حساب هذه السبة من معطيات الميزانية الذكورة في الشكل رقم )٣-١(‏ 


كما يلي : 
نسبة تمويل الاصول المتداولة س سلس ات ا 
وتعتبر هذه النسبة طبيعيه 
ويمكننا حساب الشكل الاخر لهذه النسبة كما يلي = س ٠٠».‏ اد ZV‏ 


Yo. 
وتعتبر هذه النسبة طبيعيه‎ 


تاتيا قب رة واد حلى الاموال المستثمرة) : 


Return on Investment or Profitabitly Rat Rafigg me 


الربحية تعني قياس مقدرة المنشاة الكسبية وهي مؤشر يوضح مدى الكفاية التي 
م 


صاحبت انجاز العمليات التي قامت بها خلال فترة زمنية معينة . 
ويلقى مؤشر الربحية اهتماما متزايدا وخاصة من قبل لكين (المساهمين) 
(والسكري ةلجد لان الربحية تبقى ضمن اولويات آي شاط استشاري اقتصادي . 
E E‏ 


- دراسة ريحية الأموال الحستثمرة 5 


وتتم دراسة ربحية الأموال المستثمرة من خلال عدة نسب مالية وهي : 
۴ _ _ صافي الأرباح بحد الضرائب 
-١‏ معدل العائد على الأموال المستتمرة = DD os SC (TOE Ta‏ 
وتظهر هذه النسبة ربحية الاموال المستثمرة وكلما ارتفعت هذه النسبة كان ذلك 
مؤشراً إيجابياً ويجب أن لا تتنخفض إلى مستوى سعر الفائدة في السوق أو أقل لأن 
ی کی 


t= 


ذلك يعتبر مؤشرا سلبيا ويكون عتدئذ من الافضل استقمار الاموال بادا 
امال والحصول على الفائدة أقضل من تحمل مخاطر العمليات الاستتمارية . 
ومن أجل الدقة في النتائج 


عها في بیوت 
ذرى ضرورة استخدام متوسط رأس الال الستشر لان 
موال المستتمرة في بداية الفترة ا0الية تشتلف عن الاموال اللستثمرة في نهاية القت : 
ي الآرباح هي نتيجة النشاط من بداية الفترة الالية إلى نهايتها .وباس تخدام 
متوسط رأس المال المستثمر تصبح النسبة كما يلى : 
_ صاقي الأرياح بعد الضرائب 
.معدل العائد على الاموال المستتمرة = بر ر ي ٠.‏ 
i‏ ت + ر تشمرآخر المد 

ویحسب متوسط راسمال ار کما لی ے داس امال الستٹمراوں اد شام الال اتر خر الد 
مال : حسب معطيات الميرانية الذكورة 
العائد على الآموال المستثمرة كما يلي : 


معدل العائد على الاموال المستثمرۃ = سن > اد ںی 


في الشکل رقم (۳-۱) یمکننا حساب معدل 


Vo’ 
ولایمکتنا الحكم على هذه التسبة إلا من خلال المقارنة مع النسبة ذاتهةً للمخشا‎ 
المماظة أو القطاع الاقتصادي الذي تنتمي إليه المنشاأة أو مع السنوات السابةة ذلك مع‎ 
٤ 4 . سعر الفائدة السائد قي الشوق‎ 
ملاحظة :لم نستخدم متوسط رأس المال المستثمر لعدم توفر رأس المال الستشر في‎ 
. بداية المدة أى نهايتها في العام السابق‎ 
معدل العائد صلی الیآموال العخاصة : (حقوق اميت‎ - 
ا‎ r وتحسب هذه النسبة كما يلي د‎ 
وهر هذه التسية ربحية الاموال الخاصة ء وكلما كات هذه النسبة مرتقعة كان‎ 
ذلك ايجابيا وتهم هذه النسبة مالكي المنشاة (المساهمين) لأن صافي الربح سوف يوذع‎ 
عليهم بالنتيجة » والطبيعي آن يكون معدل العاتد على الأموال الخاصة أكبر من معدل‎ 
العائد على رأس امال المستثمر  وإذا كانتا متساويتان فهذإ‎ 


الخاصة يساوي معدل الفائرة المدفوع للديون . 
١‏ 
0 


يعني أن عائد الأموال 


اچ 


س 


وإذا كان معدل العائد على الأموال الخاصة تل م من العائد على رأس الال المستثمر 
معدل الفائدة أعلى من معدل العائد على الأموال الخاصة . 

من أجل 3 المعلو مات ايض أن نستخدم متوسط الأموال الخاصة كما 
منعالجة العائد على راس المال الس تثمر» وتصبح عندثد 


قهذا يعني أن 
ويفضلل 
سی و ارا الى ذلك أثتاء 


صافي الأرباح بعد الضرائب 


EFE 


ا I‏ که 


مال : وفق معطيات اليزانية المذكور في الشكل رقم ( ۳-۱) يمكننا حساب هذه النسية 


کما بلی؛ 
معدل العائد على الاموا الخامة د لس rrr‏ 
ا a AR EES‏ 


-٣‏ نسية الريج الموزع ؛ 

ا A‏ الارباح الموزعة 
وتحسب هذه النسبة كما يلي > x aN Jgei har gr‏ 
الوزعة على الأموال الخاصة ‏ ولا تعتبر هذه النسبة 
الى جانب راس الال الاحتياطيات 


mee 


وتظهر هذه النسبة الأرباح 
زات دلالة عالية ززلك لان الأموال الخاصة تضم 
والارباح المحتجزة والعلبيعي أن تكون هذه النسبة اقل من معدل العائد على الاموا 
إلخا هة لن المنشآت في الغادة تقوم بتكوين الاحتياطيات وحجز مبلغ من الارباح 
ومن ثم ثقوم بتوزيع الباقي وقد يكون ذلك تنفيذا لياة الادارة في توزیع نسب من 


الارباح بشكل متساوي تقريبا سنويا من أجل المحافظة على استقرار السمحة المالية 
للمنشأة فى السوق ٠‏ 
والنسبة الافضل في هذا الاطار هي : 
5 الأرياح الموزعة 
معدل ريحية السهم = ا 0 


س 4 س 


حيث تظهر هذه النسبة ربحية السهم والتي تعتبر مؤشرا هاما يهم المستثمرين 
والمساهمين أيضا وكذلك أسواق لمال وتعتبر مؤشراً مؤثراً على اتخاذ القرارات بالنسبة 
للأطراف المعنية (المساهمين » المستتمرين ء اسواق المال) . 


مثال : من مغطيات الميزانية امذكورة في الشكل رقم )۲-١(‏ يمكننا حساب هذه التسبة 


كما يلي: 

مع افتراض ان صاقي الربح سيوزع كله على المساهمين فأن معدل ربحية السهم ` 
سیکون : 

E DEE‏ ر 

ص ANA mK‏ 
-٤‏ قسبة التوظيف الذاتي : 

الإحتباحلسات 
وتحسب هذه النسبة كما يلي = چت Nex‏ 


وتظهر هذه السبة مدى اعتماد المنشآة على المصادر الداخلية في تمويل التوسعات 
التي تريد المنشاة تنقيذها وإرتفاع هذه النسبة يعتبر مؤشر أ إيجابياً لانه أولاً دليلاً على 
ارتقاع زبخية المنشاة لان الاحتياطيات لايمكن تكوينها الا إذا تحققت الارباح وثانيا) 
مۇشرا على سياسة المنشاة قي الاعتماد على التمويل الذاتي للاستثمار الرأسمالي 
الجديد قي المنشأة . 

مال : من معطيات الميزانية المذكورة في الشكل EE‏ یکنا جنا هذه النسبة 
كما يلي : 


نسبة التوظيف الذاتي = س > ا ون 
E‏ 


ب - دراسةريجية البيعات ( القوه الايرادية) __, 

وتهدف دراسة ربحية المبيعات أى كما تسمى آحياا ( القوة الإيرادية للمنشاة ) الى 
معرفة مقدرة امنشاة على توليد الارباح من خلال المبيعات وتتم دراسة ربحية المبيعات 
من خلال النسب التالية : : : 
تسب ةريسي ة يعات : في ااج ی یا ر ر 

وتحسب هذه النسبة كما بلي = 

أوتظهر هذه النسبة مقبدرة الدينار الولحد من المبيعات على خلق (توليد) الاربأاج؛ 
وكلما ارتفعت هذه النسبة اعتبر ذلك مؤشرا ايجابيا للمنشاة . 
مشال : من محطیات قاقمة الدخل المذكورة في الشكل رقم (۲-۲) يمكننا حسساب هذه 


Au O OL E : النسببة كما يلي‎ 


Ye 
=> نسبة ربحية المبيعات‎ 
ولايكتنا لمكم على هئه لنسيةإلامن خلال مقارنتها مي نسب استرات السابقة اد‎ 


مع نسب المنشآت المماثلة أو مع النسب الخاصة بالقطاع الاقتصادي الذي تنتمي إليه ا لمنشاة . 


۲- حافة مجمل الريح ‏ 
1 
وتحسب هذه النسبة كما يلي = سساو ٠×‏ اد 


وتظهر هذه النسبة مقدرة الدينار الواحد من امبيعات على خلق(توليد) مجمل 
الارباح وكلما ارتفعت هذه النسبة اعتبر ذلك مؤشرا ايجابيا للمشاة . وتعتیں هذه 


النسبة أكثر دلالة وأقضل لتقييم الاداء وخاصة عند المقارنة مع المنشآت المماظة لائها' 


تعبر عن نتيچة النشاط التشغيلي الاساسي للمنشاة . 


مشال : من معطيات قائمة الدخل ا رة في الشكل (۳-۲) يمكننا حساب هذه النسبة 


کما یلی : 
حافة مجمل الریی ك سسس دات را 


س 


۴- حافة ريج التشاط : 


ربح النشاط قبل القواند والضراي ر . , 
صافي المبيعات 


وتظهر هذ4التسبة مقدرة الدينار الواحد من المبيعاث على خلق (توليد) الربح قبل 

اثب وارتفاع هذه النسبة يعتبس شرا ايجابيا للمذش اة . 

بتان القانية والتالتة أقضل قياس مدى قدرة المنشباة على مواجهة 

الظروف الصعبة التي #رتظهر للمنشاة مخاصة فيما يتعلق بتغير أسفار السلع أو تغير 
أ 


وتحسب/هذه النسبة كما يلي 


والطبيعي أن تكون هذه النسبة في موقم الوسط بين نشبة ربحية المبيعات وحافة 
ر ا 4 
ا أ . 
مچمل الربح . 8 
DE‏ 


وتحتسب هذه النسبة كما يلي = رع نش ل او پاشراش ا 

وتظهر هذه النسبة مقدرة الدينار الواحد من المبيعات على خلق (توليد) الربج قبل 
خصم الفوائد والضرائب .إن إرتفاع هذه النسبة يعتبر مؤشرا ايجابيا للمتشاة وتعتبر 
السنتان الثانية والثالثة أفضمل لقياس مدى قدرة المنشأة على مواجهة الظزوف الضعبة 


التي قد تظهر للمنشاة وخاصة فيما يتعلق بتغير اسعار السلع أو تغير تكاليف الانتاج 


۴- حافة ريح الششاط :ر 


أ تغير حجم المبيعات 
مشال : من معطيات قائمة الدخل المذكىرة في الشكل رقم (۳-۲) يمكننا حساب هذه 
النسبة كما يلى : 


N 


8Y 


حاقة ربح النشاط = FIAT =x‏ 


Ye 

ن الطبيعي أن تكون هذه النسبة في موقع الوسط بين نسبة ربحية المبيحات 
وحاقة مجمل الربح » ويمثل رقم صافي المبيعات قيمة البيعات مطروحا منها مردوداتها 
ومسمىحاتها كذلك فأن القوة الايرادية للمنشاأة تعتمد على حافة ربح النشاط ومعدل 
دوران الاصول العاملة . 

وقد سبق لا أن أوضحنا أن معدل دىران الاصول العاملة يمثل حاصل قسمة 
صافي المبيعات على صافي الاصول العاملة . كذلك فإن صاقي الاصول العامل تساوي 
الاصول العاملة ناقصاً المخصصات متل الاستهلاك ومخصص الديون المشكوك فيها. 

وعليه فإن القوة الايرادية للمنشأة يمكن أن تحتسب بالشكل التالي : 

القوة الايرادية = خافة ربع النشاط × معدل دورًان الإصول الحاملة 


1 1 
E‏ 3 
صافي الربع التشغيلي قبل الفوائد والضرائب ٠‏ صافي المبيعات 
7 صافي المبيعات “ صافي الاصول العاملة 


Rk‏ صافي الريح التشغبلي قبل القوائد والضرائب 
ولذلك فأن القوة الايرادية = صافي الإصول العاملة 


إلا أن القياس الاخير ليس كافياً للدلاله لأنه يخفق في ابراز العوامل الرئيسية التي 
تشارك فى تقدير القوة الايراداية للمشروع لأنه لايوضح كيفية استخراج العتاصر 


الفعليه المشتركة فيها # . 
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س س 


مال محلول : 


RR 


فیما يلي بعض العلومات عن إحدى الشركات العامئة فی القطاع الصناعى 2 


ones 


إجمالي المبيعات 
مردودات المببحات oon‏ 


تكلفة البضاعة المباعه ۸٠٠٠١ ٠‏ 


تفقات تشغيلية ess‏ 


ایرادات تخری one‏ 
تفقات تخرۍ | Nese‏ 

1 

مجموعالاصول ENE‏ 
ج 

1 E 


المطلوب : 


دیتار ‏ من ضمنها ٠۰۰۰‏ دیتار فوائد قروض 


و ۲۰۰۰۰ دینار استهلاك اصول کابتة 


دینار ومن ضمنها ۰ ۰۰۰ ٤‏ دینار استتمارات في اوراق مال ۰۸ 


طويلة الاجل و ٠٠١٠١‏ دينار أصول مؤجرة للقي 


. استخراج القوة الإيرادية للشركة المذكورة‎ -١ 
. استخراج العائد على الاموال المستثمرة‎ “٣ 


التحسل : 


اجمالي المبيعات 
(~) مردودات المبیحات 
صافي المبیعات 


تكلفة البضاعة الحباعة 


صافي الريع التشغيلي قبل الضرائب 


(+) القواشسسد 


ose 
Tia 
ons 
Ri 
eore 
(1) 
foros 
fore 
4 - 


صافي الريج التشغيلي قبل القوائد والضرائب 


Hf one 


ایرادات آخری Tfars‏ 
( نققات اخری' Ass‏ 
و SE‏ 
ماني ااي وانوي قبل الضرائب" ا ا 
مجموع الاصول Noes‏ 
(-) الاهتلاكات en‏ 
ضافي الاصول OA ENE‏ 
الاستثمارات Uf‏ 
اصول مؤجرة 1 فير ' Dene)‏ 
سس لإ 
EEE:‏ 
صافي الاصول العاملة Acre‏ 
i‏ صافي الريع التشفيلي قبل الفوان وااخما o‏ 
53 صافي المبيعات 1 
Yous‏ ٍ 
ANT ml\ sex ETRE =‏ 
1 صافي المبيحات 
معدل الدوران الاصول العاملة < صاقي الاصول العاملة 
Yeon‏ 
TFA 9‏ =۷ ر3 
القوة الايرادية = حافة ربح النشاط × محدل دوران الاصول 
AVN = AY xX Yo‏ 
ا ا صافي الريح قبل الضرائب 
محدل العائد على الاموال المستثمرة = مجموح الاموال 1 Asx FF‏ 
HEoaeee‏ 
Moat =) sx TOA ca‏ 


Vo 


Liqıidity Ratios : a3 ثاثا + تسب‎ 


إن تحليل مقدرة المنشاأة على سداد إلتزاماتها المالية الجارية عند استحقاقها تعتبر 


من التواحي المهمة حيث تهم عدة أطراف وعلى رأسها الداتنين والبنوك وتعتیر 
السيولة من أقدم النسب أستخداما والتي كانت موضع الدراسة والاهتمام » فالداقن 
يهتم بسداد دينه عند الإستحقاق » وكذلك فإن البنك يهتم بدراسة المركز المالى للمنشاة 
عند رغبته بتقديم التسهيلات الإئتمانية للمنشاة . 

وكذلك الام فإن إدارة المنشاة تحاول المحافظة على سممة المنشاة وذلك عن طريق 
رسم السياسات المالية الكفيلة بضمان استقرار الوضع المالي للمنشاأة وإمكائية سداد 
الديون المستحقة عليها عند حلول آجالها وبانتظام . 

وبشكل عام يمكننا تعريف السيولة على آثها مقدرة المنشاة على سداد التزاماتها 


کے 


المالية عند استحقاقها دون آن تتعرض لآي مشكاة مال 


م 


وتتوقف سسيولة المنشأة على مقدرتها على تحويل اصولها المتداؤلة الى نقدية 
وبالسرعة المناسبة » وعادة تسدد الالتزامات الجارية [الخصوم المتداولة) من الاصول 
المتداولة ولذلك فإن تحليل المقدرة على السداد يدور أساساً حول تحليل هذه الاحثول 
ومدى قدرتها على القيام بذلك . 

وهنا لابد من الاشارة الى أن السيولة تاش الى حد كبير بالظروف الاقتصادية 
للبلاد ء فما هى داخل في حشاب الاموال المتداولة قصيرة الاجل يمكن أن يجمد على 
حاله مدة طويلة لذلك لايمكن إعطاء قواعد عامة ثابتة في هذه الناحية . 

والجدير بالذكر هنا أن كل عنصر من عناصر الاصول المتداواة 
خاصة به ؛ أي له مدة خاصة يتحول بعدها الى أموال جاهزة » ويمكننا ترتيب الاصول 
المتداولة حسب درجة السيولة كما يلي : 

١-الاموال‏ النقدية (البنك - الصندوق) ٠‏ 


¥ 


يتمتع بسيولة _ 


-٣‏ الاو راق الالية.( وخاصة المسعرة في البورصة) 
- إوراتق القبض ( وخاصة القابلة للخصم لدى البنك) . 
٤‏ المديينىن . 
١‏ البضاعة الجاهزة . 
المواد الارلية والمستلزمات الانتاجية . 
ومن جهة أخرى يمكننا تقسيم الديون ن المترتبة على المنشاة حسب مدة استحقاقها 
كما يلي : 
ا الديون المستحقة قور الین خن ۰ یوم کحد قصسی . 
- الديون قصيرة الأجل : ومدة هذه الديون حتى السنة ‏ 
-٣‏ الديون متوسطة الاجل : ومدة هذه الديون من السنة حتى الثلاث سنوات ` 
٤‏ - الديؤن طويلة الأجل : ومدة هذه الديون اكثر من ثلاث ستوات . 
والمهم من أجل ضمان سيولة المنشأة هو توازن سرعة تحول الاصول الثابتة الى 
نقدية مع تواريخ استحقاق الديون القصيرة الاجل ء والتوازن هنا يعني توازن المبالغ 
وتوافق التواريخ ويتم دراسة السيولة من خلال التسب التالية: ‏ , 
-١‏ ششية التداول : Current Ratio‏ 
وتحسب هذه النسبة كما يلي = e‏ 
وتظهر هذھ النسبة درجة تغطية الاصول المتداولة للخصوم المتداولة » وبالتالي 


Se 


تحقدةق تحقيق التناسق بين الاستخدامات قصيرة 


فإنها تعفل على قياس التوازن المالي» »أي 
الاجل واللصادر الالية قصيرة الاجل وبكلمة أخرى أن يكرن 
النشاط . لقد حظيت هذه التسبة 


لدى المنشاة المقدرة المالية 
لمواجهة الالتزامات المالية فوراً رامع ضمان استمرار 
باهتمام المحللين في بدابة هذا القرن وخاصة لأغراض تقييم الإئتمان ء وتم تصديد 
معیارا عاما لهذه النسبة وهو ٠:١‏ أي أن تكون الاصول المتداولة عق الخصوم 


ای مو 


المتداولة ء ولكن في الوقت الحالي ضسعفت أهمية هذه الذسبة لآن العبرة ليس في مبلغ 
الاصول المتداولة وإتما في تركيبة الاصولة المتداولة وسرعة تحولها إلى نقدية هذا 


بالاضافة الى أن هذه التسبة تدرس عنصضرين من عتاصر قائمة المركز الالي (الاصول 
ا ی یی ی ی چ چ ر ا ت مہ سی ی سک 


قد تتغير بعد لحظات من إعداد القوائم الالية . 

مال : ومن خلال معطيات الميزانية امذكورة في الشكل رقم )٣-١(‏ يمكنتا حساب 
هذه النسبة كما يلي : 

تسبة التداول ‏ سسس ات و 


Fo: 


Quick Acid Ratio : aaڍرسڏا تسية السيولة‎ -۲ 

وة النسبة كما يلي = امول ا وی وا سی شین E‏ 

تعتبر هذه النسبة أضيق من نسبة التداول وتظهر درجة السيولة التي تتمتع بها 
المنشاة في وقت محدد » ولقد تم استبعاد اصعب العناصر تحولاً الى نقدية كي تعبر 
هذه النسبة عن السيولة الحقيقية للمنشأة ؛ والسؤال الذي يطرح نفسه : من هى العتصر 
الذي يعتبر صعب العتاصر تحولاً الى نقدية ؟ 

أغلب أدبيات المحاسبة اعتبرت المخزون هو أصعب العناصر تحولً الى نقدية 
بمعنى آخر أبطكها في التتحول لذلك نجد أن هذه الادييات أظهرت المخزون قباشرة في 
بسط هذه النسب » ولكننا نرى ضزورة دراسنة هذا المثاصن قبل الحكم غليها فلربما 
كانت إحدى العناصر أكثر بطئًا في التحخول الى نقدية كأوراق القبض غير القابلة للخصم 
لدى البنوك على سبيل المثال » عندئ يجب إضافتها الى عنصر المخزون في بسط 
النسبةء وأحيانا قد يكون المخزون السلعي من البضائع الجاهزة من العناصر السريعة 
التحول الى نقدية كما في منشاآت التفط والقاز (منشنآت تصفية وتكرير وتوزيع 


E E RE E 
1 ۰ . لايظهر في بسط النسبة أيضاً‎ 

إذأفإن اعتبار عنص المخزون هو الاصعب تحولًالى نقدية بسبب تعرضه 
للخساثر (تلف » هبوط اضعا » تغير اذواق الجمهور.) لايمكن اعتباره صحيحا في كاقة 
الاحوال » فكما ذكرنا فأن المخزون السلغي قد يكون من العناصر السريعة التحول إلى 
نقدية يسبب قلة الغفرض قياسا الى الطلب » وكذلك الامر فقد توجد أحيانا اسهم آو 
سندات أو ارصدة مدينين لايمكن تحصيلها بالسرعة المطلوبة . 
مشال :من خلال معطيات الميزانية المذكورة في الشكل رقم (۳-۱) يمكتنا حساب هذه 


النسبة كما يلى ٠:‏ 
مع افتراض إن المخرون السلعي هو اصعب العناصر تحولاً الى نقدية 
a‏ 2 الإصول المتداولة -المخزون السلعي 
نسبة السيولة السريعة س ی و 
a fos mbes‏ 
ART moa‏ 
Fa. f0»‏ 


وهنا يمكننا ملاحظة الفرق بين النسبة السابقة (نسبة التداول) وهذه النسبة » 
ويرى البعض أن هذه النسبة أقرب إلى الدقة من سابقتها » ولكن البعض يرى ضرورة 
المزيد من الحيطة والحذر ولذلك اقترحوا النسبة التالية . 

Cash Ratio : نسبة السيو تة التقدية‎ “٣ 
e وتحسب هذه النسبة كما يئي = ا‎ 
وتظهر هذه النضبة مقدرة المنشاة النقدية المتاحة في لحظة معنية لتسديد‎ 
الإلتزامات قصيرة الأجل ء وهذه النسبة تختلف عن النسبتين السابقتين لانها تهتم‎ 
» بالعناصر النقدية أو ما في حكمها فقط. وهذا يعتبر إمعانا في سياسة الحيطة والحذر‎ 


¥ 


وتفترض استحقاق الخصوم المتداولة قبل تحصيل مبالغ المدينين وأوراق القبض وبيع 
الخڙون السلعي 1 

وهتا لابد من ذكر التقطتين التاليتين : 

1-المقصود بالأصول الشبه نقدية بالاصول التي تستطيع المنشاة من تحويلها 


الى نقدية بسرعة عالية كأوراق القبض القابلة الخصم لدى البنك ؛ فالنش اة 


تستطيع خصمها والحصول على النقدية الجاهزة.متى تشاء , وكذلك الامر 

بالنسبة للآوراق الالية المسعرة في البورصة » حيث تستطيع المنشضاة التخلي 

عنها مقابل نقدية متی ترغب . ٍ 
٣‏ كلما ارتفعت هذه النسبة كان ذلك مؤشرا إيجابياً عن سيول المنشأة ويعتبر 


ذلك مؤشراً إيجابياً للوضع المالي للمنشاة لانها دليل على انخفاض مخزونها 


السلعي بسبب ارتغاع الطلب عليه » واعتمادها سياسة البيع النقدي ولذلك . 


يكون عنص ر المدينين منخفض أيضا وكذلك الامر قد تكون الخصسوم المتداولة .. 


منخفضة بضبب اعتماد سياسة الشراء نقدي للسلع والخدمات . 
مشال : من معطيات الميزانية المذكورة في الشكل رقم )١-١(‏ يمكتنا حساب هذه النسبة 
كما يلي : 
آ- بإفتراض أن اوراق القبض غير قابلة للخصم والأوراق المالية غير مسعرة في 
اة : 
فالنسبة تکون = ا AMETA‏ . 


s۰ 


ب“ بإفتراض أن أورأق القبض قابلة للخ صم والأ ىراق المالية مسسعرة قى 
ee‏ 


البورصةء عندئذ تكون التسبة كما يلي = لس ات ال 


وني 


رايحاً + تسب محد لات الدوران (نسب الكقاي ق Turnover Ratios‏ 

تتكون جميع نسب معدلات الدو ران من رقم صافي المبيعات كبسط في النسبة 
وقيمة العنصر المراد قياس معدل دورانه كمقام لهذه النسبة » وتهتم هذه المجموعة من 
الد لنسب بإظهار مدى كفاية تشغيل عناصر الاصول ونسب معدلات الدوران هي : 
-١‏ نسية معدل دوران رأس الال المستثمر ؛ 

صبافي المبيعات 
متوسط راس الال امستتمر 
وتظهس هذه النسبة مساهمة كل دينار من الاموال المستثمرة في المبيحات ء ولكن 


وتحسب هذه النسبة كما يلي = 


ارتفاع معدل دوران رأس الال المستثمر لايعني بالضرورة زيادة أرباح المنشأة » حيث 
لابد من دراسة ربحية راس اال امستثمر لاته قد يكون هناك جزءاً من رأس امال 
المستثمر عاطلاً عن العمل كالأصول الثابتة العاطلة عن العمل أو الاصول قيد الانشاء . 
مثال : من معطيات الميزانية وقائبة الدخل المذكورين في الشكلين رقم )۳-١(‏ ورقم 
(۳-۲) يمكننا حساب هذه التسبة كما يلي : 

تسبة معدل دوران رأس المال المستثمر ت لس سار رة 


ولايمكننا الحكم على هذه النسبة إلا بعد مقارتتها مع السنوات السابقة أو المشاريع 


المماثلة أو المؤشر الميعاري للقطاع الذي تنتمى اليه المنشأة . 


: ) نسبة معدل دوران الأموال الخاصة ( حقوق اللكية‎ -٣ 


aK‏ صافي المبيحات 
وتحسب هذه النسبة كما يلي = REET J huge‏ 


وتظهر هذه النسبة إمكانية الدينار من الاموال الخاصة على تحقيق مبيعات المنشأة 
» وارتفاع هذه النسبة مؤشر على كقاءة الاستثمار » وطبيعي أن تكون هذه النسبة أعلى 
من النسبة البابقة في فس المنشاة لان امقام أصغر في هذه التسبة (الاموال الخاصة) 
عن المقام في النسبة السابقة (رأس الال المستثمر) . 
مشال : من معطيات الميزانية وقائمة الدخل المذكورين في الشكلين المذكورين أعلاه يمكذنا 


حساب هذه النسبة كما يلي : 


سو 


4 ا ° 

شسية معدل دوران الآموأل ألخاصة س aS‏ = 

وكما قلتا في النسبة السابقة لا يمكننا الحكم على هذه النتيجة إلا بعد القارنة . 
- معدل دوران الخزوڻ : Inventory. T1r0¥er‏ 

SAL 3‏ ا تكلفة المبيعات 

وتحسب هذه أ لنسبة كما يلي = E ga‏ 

وتظهر هذه النسية سرعة حركة المشزون ء وكلما ارتفعت هذه النسبة كان ذلك 
مؤشر على كفاءة المنشاة إلا أنه لابد من التنويه هذا 
بطبيعة النشاط الاقتصار 


أن معدل دوران المخزون يرتبط 
ي الذي تمارسة المنشاة ‏ فصعدل الدوران في المنشآت 
الصناعية هو داتما أقل من فعدلات الدىران في المنشآت التجارية » وعلى مستوى 
المنشآت الصنامية فمعدلات الدوران في الصتاعات الاستخراجية والصناعات الثقياة 
(كصناعة السقن) هى دائما أقل من معدلات الدوران في الصناعات الغذائية والتحويلية . 
وها لاجد من إتمام نسبة معدل الدوران بحساب متو 


متوسط فترة التخزين = مکیل ال 


سط فترة التضزين والتى 


وكلما قلت فترة التخزين كلما كان ذلك از فضل للمنشاة ‏ فتكاليف التخزين تصبح 
أقل » وسيولة المنشأة تتحسن ء وحاجة المنشاة إلى الأموال تقل . 


مقال : من معطيات الميزانرة وقائمة الدخل المتكىرين في الشكلين المذكورين أعلاه يمكننا 


. حساب هاتين النسبتين كما يلي 


AIA 


معدل دوران المخزون = Fer‏ ی ا 
ا 8 
متوسط فترة التخزین = س = ٠١‏ ايوم 


وللحكم على النتائج لاد من إجراء المقارانات اللازمة مع السنوات السابقة 


والمنشآت المماثلة وال شر المعياري للقطاع الذي تنتمى إليه المنشاة . 


¥ 


Accounts Receivable Turnover : ù معدل دوراق‎ -٤ 
رتسب مت ای اوی‎ 
وتظهر هذه النسبة معدل دوران المديتين ء وتصبح هذه النسبة ذات دلالة أكين من‎ 
اال شات خو فترة التتحصيل (فترة الإئتمان الممنوحة المدينين) » ومتوسط‎ 
فترة التحصيل‎ 
ا ا ر ا‎ 
وكما هو معروف قإن معدل الدوران وفترة الإئتمان يتعلقان بالسيولة ء فكلما‎ 
ارتفع المعدل وانخقضت فترة الإئتمان كلما دل ذلك على كفاءة أكبر في استخدام امارد‎ 
الالية للمنشأة بحيث يدل على أن المنشأة تحصل ديونها بسرعة وتعيد استثمارها مرة‎ 
آخری وهو ما يحسن سيولة المنشاآة وبقلل من حاجتها الى التمويل وعلى الاخص‎ 


الخارجى ؛ كما يمكننا قراءة نشاط المنشاة الانتاجي والتسويقي على آنه يعتجر جير 


لانها لا تضطر الى مح امدينين فترات إثتمان طويلة : 

0 - معدل دوران الدائتین . 
> صاقي المشتريات الاجلة 
وتحسب هذه النسبة كما يلي = متوسط الداشنين ٠‏ 
وتظهر هذه النسبة معدل دوران الدائنين ؛ وتصبح هذه النسبة ذات دلالة أكبر من 


1 خلال حساب متوسط فترة التسديد (فترة القسديد الممنوحة للمنشاة من قبل الدائنين ) 


ومتوسط قترة التسديد 


4 2 


۰ یوما 
تحسب كما بلي > معدل دوران الدائنين 


وفترة التسديد تظهره » الفترة الزمنية التي يمنحها الدائنون المنشاة ولدراسة 
وضع امنشاة يفضل إجراء مقارنة بين الفترة الممنوحة للمدينين والفترة التحصل عليه 
من الدائذين ؛ فلإذا كانت الفترة الممنىحة للمدينين اقصر من الفترة المتحصل عليها من 
الدائنين يكون وضع المنشأة جيد وخاصة من زاوية السيولة المالية » والعكس صحيح 
آنا 


VA 


E NRO E EE E 


Current Assets Turnover : 2I! Jلوصأللا معدل دوران‎ “٦ 
وتظهر هذه النسبة مدى كفاءة الادارة في استثمار مواردها الالية (رأس الال العامل)‎ 
. المتاحة في الأصول المتداولة ء وكذلك الامر مساهمة هذه الاصول في المبيعات المحققة‎ 
. وارتفاع هذه النسبة مؤشر جيد على كفاءة المنشاة‎ 
: مشال : من معطيات الميزانية وقائمة الدخل المشار إليها آنفاً يمكننا حساب هذه النسبة كما يلي‎ 
معدل دىرأن الاصول التداولة = ل رة‎ 
مال : فيما يلي الميزانيات المقارنة للثلاث سنوات ۹۷- ۱۹۹۹ وقائمة الدخل لأشركة «مهاء»‎ 
وستقوم بحسساب كافة النسب المحاسبية‎ )۳-٤( والتي توضحها الاشكال (۳-۲) و‎ 
٠ امتعلقة بدراسة الهيكل المالي ونسب الربحية وتسب السيولة وتسنب معدل الدوران.‎ 


)٣-۲( الشکل‎ 


الميزاتية اتعمومية ٹشرگة مها تلسنوات ۱۹۹٩ - ٩۲‏ 
المبالغ بآلاف الدنانير 


۹4A j 144۷ 


اصول ثاتبة 


۰ | | | مياتي 


راس امال 


ot | e‏ لات احتیاطیات 
)١١( | )۲١( | )٩۵‏ | مخصصإهتلاك أرباح مرحلة 


۲ ا١۴٤ ٤٤٤|‏ | صافي الإصول الفابتة مجموع حقوق الملكية 
خصوم طويلة الاجل 
شصوم متداولة 


الاصول المتداولة 
٠١١| ۷‏ إ ١٤۷ا‏ أ بضاعة 
| |۹ | مدينون 


٥١ Î,‏ | اوراق قبض 
1 ۹ ۳ | صندوق 


کج | |_| بنك 
۷٤٤|‏ |۷۸4 | مجموع الاصول 


YA Î YtEÎ‏ | مجموع الخصوم 


~N 


الشكل )٠-4(‏ قائمةالدخل 


F4 


صاقي المبيعات 
(-) نكلفة المبيعات 
مجمل اربج 
مصاريق البيع والتوزيع 
مصاريف ادارية 
مجموع المصاريف 
صاقي الربجح 
الضرائب ' 
صافي الربج بحد الضرائب 


BEYÎ 
: الحل‎ 
س ساي نسي الهيكل المالي‎ 


= نسبة التمويل الخارجي للأصول‎ ¬١ 


ديون طويلة الأجل + ديون قصيرة الأجل 


مجموع الأصول 


وتشير هذه النسبة الى الانخفاض المستمر للتمويل الخارجي للأصول وهذا : 
مؤشر إيجابي إذ يدل على ازدياد التمويل الداخلي . 


ا راس المال+ الاحتياطيات+ الارياح المرحلة 
~٣‏ نسية التمويل الداخاي للأصىل .= guia‏ 


1444 144۸ 144 ٠ العام‎ 
AREA ZAL ZANE, الشسبة‎ 


وتشير النتائج الى ازدياد نسبة التمويل الداخلي . 


i 


یپ 


e‏ صاقي الأصول الثابتة 
٣‏ نسبة تغطبة الديىن طويلة الأجل = الديون طريلة الأجل 
العام | 1%4Y¥‏ ۹%4۸ 4 
النسبة Aiy A A‏ 


إن هذه النسبة تزداد باضطراد وهذا مؤشر على إزدياد ضمانات تسديد الديون طويلة الأجل . 


 نويدلا ا اجمالي‎ e 
TET = تسبة المديونية الكاملة‎ - ٤ 


1444 1۹4۸ 144۷ العام‎ 
FARÎ 21۸ ZNA,To الفسبة‎ 


وتشير هذه النسبة الى الانخفاض المستمر لاجمالي الديون بالنسبة للأموال 


الخاصة وهو مؤشر إيجابي . 


2 خصوم متداولة‎ EE FF 
ارال س م‎ ٠ نسبة المديونية قصيرة الأجل‎ - ٥ 


ANY, ZIYA 


E EE 


العام 
الشسبة A Ye‏ 


تشين هذه النسبة الى وجود ضمانات جيدة للدائنين . 


ا 2 الأموال الدائعة 
1~ نسبة تمويل الاصول الثابتة ج ماقي الإصول اله 
f :‏ 
العام 144¥ 4۸۱ ۱ 1444 | 
التسبة ZN OA, 4 Xer ZANTTA‏ 1 


هذه النسبة الى الازدياد المضطرد لرأس الال العامل الصافي . 


~A — 


۷ نسبة تمويل الاصول المتداولة = ج کے وروم داف ی ج 


صافي الأصول الختداولة 


YAY 


تنشير هذه النسبة الى ارتقاع رأس الال العامل الصافى واعتماد الإصول المتداواة 


في تمويلها عليه . 1 
ب) نسب الريحية : استتاداً الى الارقام المذكوره قي السؤال فانه يمكن بذاء الجدول 
التالي لتحليل نسب السيولة : 
۱144۹ 

۱ مدل الحاثد على الأمؤال المستثمرة 22 

۴ محدل الحاثد على الآموال الخاصة AR:‏ 

ا نسبة الربح اخوزع 24,۲ 

40 نسبة التوظيق الذاتي‎ ٤ 

2 ريحية المبيعات ‏ 24 

Zr, حافة مجمل الربج‎ ٦ 


حافة ربج الششاط 


تشير النسبة الأولى الى تحسن معدل العائد على الاموال اللستتمرة في العامين 
A۸‏ -۱۹۹۹ قیاساللعام ۱۹۹۷ والتحسن واضسح وان کان في ١۹۹۸‏ أفضل الاعوام . 

وقشير النسبة الثانية أيضاً الى التحسن الللحوظ على معدل العائد على الأموال 
الخاصة وعام ۱۹۹۸ كان أفضل الاعوام . 

وكذلك الامر للنسبة الثالثة ولقد أظهرت النسبة الرابعة ازدياداً مضطردا لثبة 
التوظيف الذاتي 1 


A س‎ 


ونفس الشيء يقال على نسبة ربحية البيعات وحافة مجمل الريج وحاقة ر 
التشاط حيث يلاحظ ازديادا فضطزدا فى هذه التشب . 
ج“ فسب السيوكة : 


2 


1444 | 14 


1° Ak 
As 7214۲ 
Zer, A4 


بينما اظهرت نسبة التداول ونسبة السيولة النقدية ازديادا مضطردا وتحستا فى 
السيولة وهو مؤشر ايجابي ء اظهزت نضبة.السيولة السريعة تذبذي هذه النسسبة في 
الأعوام الثلاثة . 


د - نسب محد لات الدوران ( نسب الكطايق) : 


4444 | ۹4 


صحدل دوران راس الال المستثمر 


معدل دوران الأموال الخاصة 
محدل دوران المخزون السلحي 
متوسط فترة التخزين 

محدل دوران الآاصول التداوئة 


معايي ر التحلیل اkاکي‏ : Financial Analysis Siar dards‏ 
مما تقدم يتضح أن النسب المالية إنما تمثل حصلية قسمة فقرة حسابية في القائمة 
المالية على فقرة أخرى ء ولذلك قأن دراستها بشكلها الرقمي المطلق قد لايوفر أي 
مدلولات فعليه » قمثلاً أن نسبة صافي الربح الى المبيعات هي ه ١‏ في منشأة معينة› 
قد لايوضح الكثير لقارىء المغلومة ء وما إذا كانت هذه النسبة جيدة أم لا » طبيعية أو 


SAN 


e 


استثنائية » ولذاك فان تقبيم مدى أهمية النسبة المعنية التي يتم التوصل إليها يقتضي 
مقارنتها بمعیار معين لغرض التاكد من ملائمتها ‏ 
من المعسروف عمو ما أن هنالك أربعة أنواع من المعايير التي تستخدم 
للمقارنة مع السب الست خرجة للوصول الى التقييم الموضىعي بشأنها» هذه 
المعايير هي : ٠‏ 
١‏ اخحاييرامطلقة «المعايير انشع ) Absolute Standar:‏ 
و 
ويعني المعيا ر الطلق اة متفق عليها بانها تمثل الصيغة المثالية لحذث معين » 
EOE‏ 
كافة المذشآت وتقاس .بها التقلبات الواقجية . 
ويعتبر اسشتخدام هذا النوع من المعايير قليلاً لابتعادها عن المتطلبات الواقعية 
لأنشطة الكثير من الذشآت ء وهي لذاك قد تنفع في بعضها وقد لاتكون مؤشرا جيداً في 
البعض الآخر ومثالها أن نسبة التداول مثلاً كمعيار مطلق ۲ : ١‏ ويمكن اللجوء إلى هذه 
النسب عند عدم وجود معايير أخرى ملائمة المقارنة الموضوعية للنسب التي تحققها 
التاق 
0 0 ممايير الصتاصة اوا امان القطاميد Sector or Indastry Standards‏ 
وهي الصايير التي را االاتحادات الهنية والجهات الحكومية أو غيرها من 
الجهات لأغراض القياس والتقييم لفرع أو أكثر من فروع الصناعة والنشاط » وهي ذلك 
أكثر قربا الى الواقع من العايير للطلقة لانها تأخذ بالاعتبار متطلبات التشاط قي ذلك 
النوع من الصناعة أو القطاع الهني ولكنها تنتقد أيضا في انها تعطي معايير موحدة 
لكافة المنشآت في ذلك القطاع أى الصناعة ولا تأخذ بالاعتبار الخصائص الخاصة 
بامنشات بشكل إنفرادي. ۰ 
ر ۰ ۳ - العاييرا التاريخيد Historical Standard:‏ ` 


وهي للعايير یں الستقاة من قعاليات المنشاة ذاتها للسنوات السابقة » ولذلك فإنها 


a 


قساعد في قياس مدى التطور آى التراجع الذي حدث في تشاط النشاة » وهي في الوقت 
الذي تأخذ واقع حال اللنشاة وطلبيعة الخصائص التي تميزها من غيرها ءإلأنها تفشل 
في سواجهة ستططلبات الواقع امتجدد وامتطور باستمرار والذي يشير الى وضع 
الصيناعات الماظة . 


Managerial: (Planning) Standards العاييرالادارية دنا التغطليط'‎ 
ig RARE 


این المعايير المصممة من قلبل إدارة المشروع والمبنية على اموازنات التقدبرية 
المسبقة لأنشطة المشروغ المختلفة كالمبيعات والمشتريات (لمواد) والاجور والتكاليف 
الصناعية غير المباشرة والتكاليف التسويقية والادارية و كذلك ك لمعايير التي تضمها 
الادارة لاإيرادات والارباح (الدخل) وفقرات النشاط المختلفة » وهذه المحايير تصمم بناء 
على الخببرات الفنية والخبرات السابقة للإدارة والتي تمثل مۇشرا أ للإداء والتقييم 
وتحديد الانحرافات . كذلك فأن هذه المعايير قد تشمل تفاصيل اخرى لأداء المنشاة 
كتحديد التسب التي تجدها الادارة مثاسبة لانشطتها في شتی الجالات الاستشمار ية 
والتمويلية والتشغيلية » وفي الوقت الذي تمثل هذه المعايير حالة واقعية لنشاط 
الشروع وتستند الى خبراته السابقة وإمكانياته فأنها تفتقد في آنها قد لا تمثل 
المعايير المثلي للمقارنة وتقييم الاداء لانها لا تأخذ بنظر الاعتبار واقع الاداء العام في 
المشاريع الممظة الداخلية والخارجية . وبالتالي فأن هذه المعايير قد تضفق عند مارنتها 
بالاداء العام القطاع العام الذي تعمل ضمن المنشاة أو المنشات الممثلة في الخارج . 
حدود استخد ام السب الالية في التحليل الالي :* 0 

على الرغم من الاهمية التي تحظى بها النسب الالية كأداة من أذوات التحليل الالي 
إلا أنها تعاني القصور من زوايا عديدة تحد من فاعليتها ودورها » ويمكتنا حصر اهم 


توأحى القصور فى النقاط ألتالية : 
ج د. قلوح ؛ صافي » المحاسبة الادارية ودراسة الميزانيات ‏ منشورات جامعة دمشق ١‏ مطبعة الاتهاں , ٠۹۹۷‏ 


TS 


ا 
ا 
أ 


أ 
£ 
1 
ا 
1 


' اختيارالاساس السليم للمقارنة:‎ ١ ١ 
س م‎ 


إن إجراء ية مقارنة لايمكن أن تتم بشكل سليم إلا بتوقر وحدة قياس محددة 
تستخندم في عملية المقارنة ووحدات القياس متعددة كالتر والكيلو والعدد الخ. 
انتا مثل هذه الىحدات لا تجعل هناك مجالا للخطاً في عملية المقارنة . 

إلا أن امقارنة بواسطة النسب المحاسبية لا تتميز بمثل هذا الوضسوح والتحديد ‏ 
فعلى سبيل المثال ليس هناك ما يؤكد على أن ارتفا نسبة التداول هي دليل على وضع 
أفضل من الوضلم الذي تدل عليه نسية التداول المنخفضه . واستطردا للأمر نستطيع. 
القول أن الزيادة في نسبة التداول قد تكون في بعض الاحيان مثها مثل النقص دليل 
خلل في وضع المنشاة . ااا 

وإذا نظرنا الى مؤشر ربحية المبيعات فإن ارتفاع هذه النسبة يدل مبدئياً على كفاءة 
عالية للمنشأة ولكن من زاوية أخرى يبدو لنا أن هذه النسبة لا تؤدي بالضرورة إلى 
زيادة معدل العائد على الأموال الخاصة أو رأس الال المستثمر وقد يكون من الاقفضل 
تخفيض هامش الربحية بحيث يؤدي ذلك إلى زيادة المبيعات وبالتالي زيادة صاقي 


الزبح وها نيدي الى ارتقاع معدل ريخية الأموال الشاصبة اى الاموال الس رة : 


ر انادف ظروف امقارنة: 6 


eT‏ ودورها يظهران بوضوح من خلال إجراءات المقارنة 
الختلفة ومنها المقارنة عبر الزمن أو المقارنة مع المنشأت المعاظة . 

وحتى تكون نتائج المقارنة سليمة وصحيحة يجب أن تتم في ظروف متشابهة ٠‏ 
ولكن المعروف أن هناك عوامل إجتماعية واقتصادية وسياسية مختلفة تؤثر على نشاط 
المنشاة ولكن تأثيرها يختلف من عام إلى آخر من حيث حجم التأثير وفترة التأثير 
aS‏ 


۳“ - التقي رفي القوة الشرائية للبقد ٠١‏ 
يتم إعداد النسب المالية من واقع عناصر القرائم المالية المقومة حسب الفرض 


“1 - 


المحاسبي المعروف « ثبات وحدة الذقد » . ولقد ثبت عدم صحة هذا الافتراض في ظل 


ظروق التضسخم المسائدة في العالم وبالتالي نجد أن نتائج النسب الالية ومقارنتي 
لايعكن الاعتماد عليها وتغير القوة الشرائية للنقد يؤثر على دقة وصدق الصورة التي 
تفرضها هذه النسب . 


E‏ الاختلاف هي الصطلحات وإ لفاهيم اخشحاسبية 
م 


SO 


والخصوم ومعالجة الايرادات والصروفات كما تختلف في المبادىء والسياسات . 


المحاسبية المتبعة عذد إعداد القواتم الالية کل هذا يؤر على عملي القارنة وصدق ودقة 


تعتمد النسب المالية في اشدادا على عناصر القو ائم المالية وخاصة قائمة المركز 
مالي التي تعبر عن الوضس في المنشاة في لحظة ة ما هي لحظة اعدادها وبالتالي قان 
القيام باي إجراء سيؤثر على عناصر اليزانية وبالتالي على النسب الالية وهذاالتفير ٠‏ 
السريع يئر على مصداقية النسب المالية كأداة للقخطيط والرقابة الستقباية ٠‏ 


AN — 


أ 
ا 
| 


أسثلة وتمارين النصل التالت 
EXERCISES OF CHAPTER (3)‏ 


Questions : Aiy! 


السةال الأول :ما المقصود بالتدليل باستخدام النسب المالية » وكيف يمكن تكون 
النسب؟ 
السۇال الثاني : حدد أصناف النسب المالي وما هي وظائف وأهمية كل صنف 


۰ السؤال الثالث :هل تعتقد تعتفد أن التحليل الالي بواسطة الفسب المالية يغني عن بقية 


أنواع التحليل . 
السا الرابع : ما هو المقصود بنسب الذمم » وما هي الحقائق التي تكشقها ؟ 
السؤال الخامس :ماهو المقصود بنسب المديوتية ‏ وما هي الحقائق التي 
توضحها؟ 
السرال السادس : ما هو المقصود ينسب النشاط » وما هي منافعها ؟ 
السؤال السابع : ما هو القصود بنسب الربحية والاداء » وما هي مناقعها ؟ 
السؤال الثامن : ما هى الفرق بين نسبة السيولة ونسبة السيولة السريعة وما هي 
اسباب هذا الاختلاف ؟ 
السال التاسع :ماهي علاقة نسب النشاط بنسب السيولة » وضح الاسباب ؟ 
السؤال العاشر : ما هي علاقة نسب المديونية بنسب السيولة » وضع الاسباب؟ 
السال الحادي عشر :ما علاقة نسب النشاط بنسب الربحية » وصح الاسباب ؟ 
السؤال الثاني هشر :ما هي علاقة نسب الربحية بسب السيولة وضع 
الاسباب؟ 
الال الثالك عشر :أي النسب افضل لقياس المديونية » هل هي نسب دوران 
الذمم ونسب التغطية أم نسب السيولة ؟ 


—AA~ 


السؤال الرابع عش : كلما زادت نسبة التدوال فأن ذلك يعني ك 
آ- وضعاً جيداً للإدارة قي كل الاحوال . 

- وضعا جيدا للإدارة في حالة كون هذه النسبة مقاربة لنسبة الصتاعة 
چ وخا سیا من وجهة نظر أصحاب المشرىع بشكل عام . 


. د-الاجابة الصحيحة هي ب+ج . 


الشؤال الخامس عش : من محددات نسبة التداول انهامؤشر ساكن والذي يعني : 


أ- نسبة التداول لاتوضح أي الاصول المتداولة أكثر أهمية في التقييم . 
ب- نسبة التداول لاتعطي مؤشراً واضحا حول قدرة الشركة غلى وضع القوائد. 


ا بة التداول تعبر عن علاقة في نقطة زمنية محددة فقط . 


د- نسبة التداول لا تعطي معلومات حول زيادة الاصول المتداولة عن الالتزامات 


المتداولة . 


السؤال السادس عش : أكتب معادلة النسب التالية : 
e‏ اس 


~~ فسبة هامش الريح . OTF TUF‏ 
معدل العائد على حقوق اللكية .اء ر 8 
ترص اللي 


٣ح‏ طول الدورة التشغيلية . 
.عطي 
“٤‏ متوسط فقرة التحصيل  .‏ مل مرا را 


ار لے ۲ صر ولل[ az‏ 
فان اشوا اة 5 94 ا 
ی 


1 الشزال السابع عش : حدد آنواع التسب الالية حسب مضدر العتاصر . ١‏ 


السؤال الثامن عش : حدد أتواع الذسب الالية على أساس نوع العلاقات المتسوبة. 
السؤال التاسع عش : تحدث عن غاية النسب الهيكلية . 

السرال العشرون : تحد عن الهدف من نسب السيولة وعرف الشيولة . 

السؤال الواحد والمشرون : ناقش العلاقات بين ما يلي : 

افاي الزبلكة مع شب الصيولة: 


~A — 


ب- نسبة الربحية مع نسب معدلات الدوران . 
ج نسب السيولة مع نسب معدلات الدوران . 
السؤال الثاني والعشرون : ناقش النسب التالية وتحدث عن دلالتها : 


الديون طويلة الإجل 
صاقي الأصو| ل الذابتة 


الديون طويلة الإجل 
الأموال الخاصة 

صافي الريج بعد الضرائي__ ‏ „ صافي المبيعات 
صافي المبيعات ‏ ,. متوسط راس الال المستدمر 


صافي المشتريات الآجلة ‏ ' 
متوسط الداتضن 


السؤال الثالث والعشرون : أجب عن جميع الاسئلة التالية 
كانت نسبة التداول للشركة الدولية ١ : ٤‏ أي العمليات التالية قد تزيد من 
هذه النسبة في الاوضاع الطبيعية للشركة ( وضع تحقيق الارباج) : . 
آ- شراء بضاعة على الحساب کے ب- بيع بضاعة على الحساب 
ج تحصيل نقدية من المدينين د شراء آلات نقدا 


السؤال الرابع والعشرون : كيف يتم استخدام المدينين في حساب كل من 


نسبة السيولة السريعة معدل دوران المدينين 
آ~ ٠‏ في للقام قي المقام 
Ee‏ لایستخدم فى البيط 
چس في البسط في البسط , 

سس و س في البسط في المقام . 


سسس س 
E‏ اکلہ ی ید e e-‏ 


التمرين الخامس والحشرون : خلال عام ۱۹۹۸ قامت الشركة العالية بشراء 


بضاعة ہمبلغ ۰ ۰ ۰۰ ۹1 دیتار ؤكناتت كلفة ابی عات لعام ٠۱۹۹۸‏ 


٩ ۰۰۰۰۰‏ دینار وکانت بضاعة آخر المدۃ لعام ۱۹۹۸ ۰۰ ۱۸۰۰ دیتار ما 
هی معدل دی‌ران المخزون لعام ٠۹۹۸‏ 
4 ی چ ٥,٣‏ دد ٥‏ 
التمرين السادس والحشرون : إذا كانت متوسط فترة المخزون ٦١‏ يوم ومتو سط 
فترة المدينين ٠٢‏ يوم ما هى طول الدورة التشغيلية . 
آ٣٣‏ یوم ۰ ب ۷٤يوم ‏ رج اا یوم رد ٤‏ یوم 
التمرين السابع والعشرون : كيف يتم استخدام كل من المبيعات النقدية والمبيعات 
الآجلة فى حساب معدل دىران المدينين 
المبيعات النقدية المبيعات الآجلة 
ا أ لاتستخدم ° : 1 
ي لاتستخدم امقام 
چت الجسط ٠‏ البسط 
و امقام و امقام 
التسرين الشامن والعشرون :كيف يتم استخدام متوسط المخزون في حساب 
مایلی: ن 
نسبة السيولة السريعة معدل دوران المخزون 
1 البسط البسط 
ب“ البسط امقام 
ع ی لا تستخدم امقام 
س لا تستخدم البسشط 


ك 


ا 
| 


التمرين التأسع والعشرون : 
فيما يلي قاثمة المركز المالي وقائمة الدخل للشركة التجارية العربية عن عامي 


a 144۹4 4و‎ 


قاثمة المركز المالي 


الإصول الختداولة 
النقدية وشبه النقدية Arf‏ 
المدينون 32 
المخزون السلعي 


مجموع الاصول للمتداولة 
الأصول الشابتة 

عقارات (صافي) 

آلات ومحدات (صافي) 


مجموع الأصول 


الخصوم المتداولة 
أوراق الدفع 0 
مستحقات آخری A31‏ 


قروض قصيرة الإجل 


مجموع الخصوم المتداولة 

قروض طويلة الأجل 4 E‏ 

حقوق الملكية 

fos fo رآس املك‎ 

۰ سهم 

Yee o اختیاطات‎ 

أرباح محتجزة اخ اتا 
إجمالي اللخصوم وحقوق اللكية 4 9 


٩ =‏ س 


صافي المبيعات 
تكلفة المبيعات 
مجمل الریح 


المصاريف الادارية 

اهتلاك 

مجمل ربح التشغيل 
الفوائ المدينة 

صافي الربج قبل الضريبة 
ضريبة الدخل 

صافي الريج بعد الضريبة 


ETT Aff 


المبالغ يآلاف الدتاثير 
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المطلىب : دراسة الهيكل المالى للمنشاة وكذلك ربحية المنشاأة وسيولتها ومعدلات 


الدوران من خلال النسب المحاسبية اللازمة والتعطيق على النتائج . 


am 


التمرين الشلأثون : فيما يلي الميزانية العمومية وقائمة الدخل لشنركة الشرق 


التجارية عن العام ٠۹۹٩‏ . 


Ves Meese 


ليلغ الكلي | المبلغ الجزشي 
Noose‏ 
Vonnes Yoon‏ 
oor‏ 
N Ho.‏ 


ores 


Ya. 


eons 
fine 
Panes 


oes 


الميزاتية العمومية في ٠۹۹۹/۱۲/۲۱‏ 


الاصول 
الاصول الثابتة 
آلات ومحدات 
االات 
سیارات 

ج سیارات 
آثاٹ 

ما الاقات 
الاصول المتداولة 
المخزون السلحي 
مدینون 

آوراق مالية 

نقد (بنك وصندوق) 


| مصستحقات آخری 


الخصوم 
راس لمال )۱۲۰۰۰۰ سهم) 
احتياطيات 
آرباج محتجزة 
مجموع حقوق الملكية 
قرض طویل الاجل 
ديون قصيرة الاجل 
دائتون. 
أوراق دفح 


صاقي البيعات 

- تكلفة المبيحات 

مجمل الربج 

المصاريف البيعية والتوزيعية 
مصاریف ذقل البیعات 

عمولة وكلاء الشراء 

دعاية وإعلان 


مصاريف إدارية 
مصاريف أخرى متنوعة 
الإهتلاكات 


صافي ربح النشاط الجاري 
- قوائد القروض 

صاقي الربج بحد الضرائب 

ضرائب الدخل ينسبة ١‏ 24 

صاقي الربح بحد الضراثب 


فإذا علمت : 

کات أر صسدة المذة : 

المخزون السلعي ‏ ` ٠‏ ,المدينون 0 0 00 ° ١‏ ءالدائنون ۸٠0°‏ . 
-٣‏ نسبة المبيعات الأجلة تعادل ۱/ ۲۳ من المبيعات 


٣-نسبة‏ المشتريات الاجلة ٠‏ </ من تكلفة المبيعات 


المطلوب : حساب كل النسب المحاسبية ومن ثم دراسة التتاثج المترتبة عليها . 


TS 


التمرين الواحد والثلاثىن : 

أستخرجت البيانات التالية من دفاتر إحدی الشرکات في ۲۱/ ۱۲/ ۱۹۹۹(المبلغ 
بآلاف الدنائيں) : ٍ 

الاصسول :البنك )٤١(‏ » أوراق النقد )۷١(‏ ء الصسملاء )°١(‏ مضزون آخرالمدة 
»)۸٠(‏ آثاث )۳١(‏ ء السيارات )١ ٠ ٠(‏ ءالآلات )۷٠١(‏ . 

الخصوم :٠٠۸-(منها 7/۷٠‏ مبيعات آجلة) » المشتريات ٠ ٠‏ (منها ٠‏ ٠ر‏ 
مشتريات آجله) » بضاعة أول المدة (*۸) » تكلفة المبيعات ( ٠. )٤ ٠ ٠‏ 

المطلوب :إحتساب كل من المعادلات التالية : 1 

أ معدل دوران النقدية 

ب“ معدل دوران الاصول الثابتة ‏ 

ج معدل دوران المخزون السلعي 

د- معدل دران الاإصول المتداولة 

هس معدل دوران الذمم المدينة وأوراق القبض 

و~ فترة التحصيل E‏ 

زس فترة السداد 

ح- معدل دوران الذمم الدائنة وأوراق الدقع. 

التمرين الثاني والثلاثون : توفرت لديك المعلومات التالية الستخلصة من سجلات 
إحدى الشركات » والمطلوب الإجابة على الاسئلة اللاحقة لها : 

۹44 14۸ 


النقدية ا (Vso‏ 
المديثون O‏ 00 
خصص دیون مشکوك في تحصیل TET EE‏ 


ا 


المخزون Yess ٠‏ و 

EA nes : الدائنون‎ 

0٠ AS . أوراق الدقع‎ 

من خلال المعلومات المذكىرة بين : 

: في عام ۱۹۹۹ تكون تسبة التداول‎ ~١ 

آ٣ا‏ مرة ب ٥,۸‏ مرة ج دار٣‏ مرة د- لاشيء مما ذکر 

۲- على افتراض أن الشركة نسيت خلال عام ٠۱۹۹۹‏ تسجيل قيد يمتل دفعة نقدية 
من أحد المدينين بمبلغ ٠٠٠۰٠٠‏ دنار فأن نسبة التدأاول تصبح ٠‏ ۰ 

٥,۸‏ مرة ب“ ١ر٣‏ مرة چ ٦,۳‏ مرة د“ لا شيء مما ذکر 

التمرين الشالث والشلاثون : كانت بيانات الشركتين أ ب والتين تنتميان لتفس 
الصناعة كمايلي : 

أرباح سنة ١۹۹۷‏ ارباح سنة ۱۹۹۸ 
شركة (آ) (**) ° 
شركة (ب) O‏ ا 


ومن خلال البيانات المذكورة أجب عن الاسظة التالية  :‏ 

: هى‎ ١۹۹۸ أن التغير المطلق في أرباح الشركة (ز) من سنة ۱۹۹۷ إلى سنة‎ -١ 

اس( .)۰۰‏ پ۲ بچد۰ د-لاشيء مماذکر 

۲- أن التغير النسبي في أرباح الشركة () من سنه ۱۹۹۷إلى سنة ١۹۹۸‏ هى : 

د( ٥٥ال) ‏ پ٣‏ جد(-ه/) ددلاشيءممانکر 

-٣‏ أن اسلوب قياس التغير في الارباح المناسب لأتخاذ قرار أي الشركتين أفضل 
في آداگها من عام ۱۹۹۷ الی عام ۱۹۹۸ هو :. 3 1 

- التغير المطلق ب- التغير التسبي ج القيمة الطلقة للتغير النسبي 

د- القيمة المطلقة لارباح سذة ٠۹۹٩‏ . 


س ۹ س 


سآن الشركة الاقضل أداء قي سنة ۹۹۷ ١‏ على حدة هي 
شرك( ` ب- شركة (ب) 

ج کا الشركتين لهما تفس الاداء د لاشيءمما ذکر 

-١‏ أن الشركة الاقضل أداء قي سنة ١۹۹۸‏ مقارنة بنسبة ١۹۹۷‏ هي 
شركة (أ) ب- شرکة (ب) 

ج كلا الشركتين لهما نقس الاداء د لاشيءمما ذکر 


التمرين الرابع والثلاثون : 


توفرت لديك المعلىمات التالية عن شركة الها لصناعة الانسجة للنصف الأول 


والٹانی من العام ٠۹۹۹‏ 


اکان التضف الأول ٠‏ الصف الثاني 
ليان ااا اک 


a 5. الضشوق‎ 
e e مدینون‎ 
1۸.۰ ٠١١ ' أوراق‌القبض‎ 
۱ ٠ مخزون‎ 


المطلىب : بإعتبار المحلل المالي للشرقة فقط طلب إليك القيام بما يلي : 


أ- إحتساب نسبة التداول في الشركة على أن الحالوبات المتداولة كانت ٠ ٠‏ 


ديار لنصفي السنة ؟ 


ب- بيان آي من النصفين أكثر سيولة ؟ ۰ 


س س 


fo 


التمرين الخامس والثلاثون : أستخدم امعلومات التالية والخاصة بشركة التصر 
فى إحتساب السب اللاحقة : 
قائمة المركز مالي 


المبالغ الوجودات 


الدانون 
آوراق الدفع 

قروض طويلة الاجل ١ ٠‏ 
راس امال 

الخصصات. 


م | التقدية 
٠٠٠٠‏ | أوراق القبض 
۰ | للخزون 
۷٠٠٠٠‏ | الموجودات الثابتة (بالصاقي) 


كما توفرت لديك المعلومات الإضافية التالية : 

انات :ان کا با ن 5ک ینان اريف 
البيع والتوزيع ٠٠٠٠٠٠:‏ دينار المصاريف الادارية : ۲۷١٠١ ٠‏ دينار » فوائد مدفوعة 
عن القروض : ٠٠۰٠١‏ دينار ‏ الضرائب معدل ۲١‏ من صاقي الريح 

المطلوب : إحتساب كل من المؤشرات التالية مفسرا النتائج : 


-١‏ نسبة التداول . ات اة السرك افرية: 

: نسبة تغطية المىجودات . فة الديوثية‎ -٣ 

-٥‏ مچمل الريح الى البيعات . ١‏ دوران الذمم 

۷-فترة التحصيل ‏ . ۸-العاثد به حقوق الملكية 

التمرين السادس والثلاثون 

هرت قائسة امركزالالي الشركة السا لصناصة المىبيليسا والآلات في 
۱ ۱ بالشكل التالي 


~A 


ب 2 ف ی 
المطلويات البااغ 

Veen تون‎ 

أوراق الدفع ose‏ 

ik المستحقات‎ 

Kase ر٥ الستدات‎ . 

قروض طويلة الاجل f ٦‏ 

حقوق اللكية 


المطلىب : -١‏ تحديد كل من النسب التالية وتفسيرها : 


آ- نسبة التداول ب نسبة السيولة السريعة 
ج نسبة تغطية اموجودات د نسبة المديونية 
ه- مجمل الربح الى المبيعات و دوران الذمم 
ز- فترة التحصيل ح- العائد على حقوق الملكية 


. مصوراً قائمة ميزانية لكل حالة‎ )٠:۲( تحسين نسبة التداول وجعلها‎ “٣ 


` توضيح ما إذا كا بأمكان الشركة رقع حد الائتمان إذا كان من بين الشترقط‎ -٣ 


السائدة في سوق الائتمان أن الحد الآدني للنسية هي -٠,٥(‏ 6 

-٤‏ ناقش وضسغ الشيولة النقدية والمديونية في الشركة بخسء المؤشرأت الوارده 
أعلاه » وما هى مقدار الأئتمان الاضافي الذي تستطيع الادارة الحصول عليه قي ضوء 
الشروط المطلوبة أعلاه . 

التمرين السابع والثلاثون : بلغت مبيعات إحدى الشركات ٤١ ٠‏ ألف ديثار وحافة 
الربح /١ ٠‏ والقوة الايرادية ٠ء‏ وعليه فأن صافي الأصول العاملة يبلغ : 

آ- ۲ مرة ب ٤١‏ ألف ديتار 


ج ۰ ۲۰ دینار د-٤‏ مرات 


التسرين الشامن والشلاثون : توفرت لديك المعلومات التالية عن نشاط شركة 


الصتاعة المتحدة لعام NAY‏ 
١‏ نسبة هامش الربع الصاقي = ۹,٥‏ 
-٣‏ نسبة هامش الربح التشغيلي = ٠‏ ۲ . 
-٣‏ نسبة هامش الربح الإحمالي = ٠٠‏ 
- معدل دوران إجمالي الأصول ٠=‏ مرات 
~٥‏ معدل دوران المخزون ٠٠*‏ هه : 
٦‏ نسبة الدین ٠=‏ / 
۷- نسبة التداول = ٠:۲‏ 
۸“ معدل دوران الاصول الثابتة = ١ ١‏ مرات 


۹~ متوسط فترة تحصیل الدیون = ٩‏ آيام 


# استعن بالنماذج التاليه في الاجابة على الاسثلة التي تليها : 


الميزانية العمومية كما قي ۲/۳١‏ 


a,‏ نقدية وارصده ادى البذنوك 
9 مدینون +1 .ق 

4 مخزون 

۰ إجمالي الاصول المتداولة 
٠٠,٠٠٠‏ | استكمارات طويلة الاجل 


a‏ الاصول الخابتة 
اجمالي الاصول 


سرو و اسه 


اجمالي الخصوم المتداوله 


337/1 


قروض طويلة الإجل 
حقوق اللكية 

رأسمال الاسهم )٠ ٠٠,٠٠٠‏ 
احتیاطیات وآریاح محتجزه 
اجمالي حقوق اللكية 


< | اجمالي الخصوم 


المبيعات 

تكلفة البيحات 
تجمالي الربج 
مصاريف تشخيلية 
الريح التشخيلي 
فوا م 

الريج قبل الضريية 
الضصريية 2٥١‏ 
الريج الصافي 


# وضسع دائرة حول رمز الإجابة الصحيحة فيما يلي : 


ا بلغ رصید المدینون + .ق في ۹۷/۱۲/۲۱ : 


بلغ رصید المخزون في ۹۷/۱۲/۴۱ : 


پا چس ۴۰,۰۰۰ ۲۵,۰٢‏ ه- لاشيء هما ذكر . 


: بلغ رصيد النقدية وارصده لدى البنوك‎ -٣ 


پ9 چس ٣,۰‏ س ه- لاشيء مما ذکر ' 


44/1 بلغ رصيد اجمالي الاصول الثابتة في‎ -٤ 


پس چه هه وس هن لآشيء مما ذكر 
-١‏ بلغ رصيد الاصول التداولة في ۱۹٩۷/۱۲/۳۱‏ 

e Ve,‏ چا ٩۰,۰۰۰‏ وس هس لاشيء مما ذکر 
-٦‏ بلغ رصید قروض طويلة الاجل في ۱۹۹۷/۱۲/۳۱ : 

پا E‏ ا هت لاشيء مما ذکر 
۷- بلغ رصيد اجمالي الخصىم المتداولة في ٠۹۹۷/۱۲/۳۱‏ 

ایک چ روغ وه هد لاشيء ممادکر 


۸- بلغ رصید اجمالي الاصول في ۱۹۹۷/۱۲/۳۱ 


٣۰,۰۰‏ پ س٠۰٥٠‏ چد ٠ر۲۰ ۲۵,۰٠۰‏ هد لاشیء مماذکر 
۹ بلغ رصید رأسمال الاسهم في ۱۹۹۷/۱۲/۳۱ : 
لرا پس ر٥٠‏ چ ر۲۰ ۲۵,۰۰ هد لاشیء مما نکر 


١ ۰‏ بلغ رصید تكلفة المبیعات حتی 1۹۹۷/۱۲/۳۱ 
آس ٠ه‏ = ,1۰۰ چ ,۷۰ ۸۰,۰ هدلاشیء مماذکر 


: ۱۹۹۷ بلغت قيمة الارباح الصافية التى حققتها الشركة خلال‎ -١ 


ا ۰ ب ٠‏ ٣ر‏ چ“ a E‏ ¬ : 
٠١ ۰٠ج 0°, : Vis‏ د ۲۵۰,۰۰۰ هد لاشیء ممانکر 


۲~ بلخت قيمة الارباح التشغيلية المحققة خلال ٠۹۹۷‏ 

e‏ ر چت ۲۰۰,۰۰۰ ۲۵۰,۰۰۰ هد لاشيء مماذکر 
١١‏ بلغت حصة السهم الواحد من الاربع المحققة 8غ : 

“ا دیتار ‏ ب-٥,ادیناں‏ جد ٣‏ دیتاں د- ٣,٣‏ دینار هح لاشيء مما ذکر 
eS SiG SS‏ 

آ2 پس ١۵,۰٥‏ چس ٢ر٣٣‏ رهه هھ لاشيء مما ذکر 
التتصرين التاسع والشلاثون : في ۱۹۹۸/١١/١١‏ قامت الشركة العصرية 

بتحصيل ميلغ من أحد المذيذين الكباں . أي من النسب التالية ستزداد نتيجة لهذه العملية: 


أ معدل دوران المخزون ب“ معدل دوران المدينين 
ج نسبة التداول د نسبة السيولة السريعة 


التمرين الأريعون : البيانات المالية الحالية مأخوذة من قوائم الشركة الوطدية 
لصناعة الأ منیو م لعامٰی ٩۹۷‏ و ۱۹۹۸ 


1۹۸ NAY 
۸0۰۰٠0 ۱۸۰۰0۰۰  ةعمجم‎ )/۲ ٠ رأس مال الاسهم الممتازة (عاتد‎ 


a 


a 


رس مال الاسهم العادية A TEA“‏ 
الأرباح المحتجزة NAY‏ 1 
الارباح الصافية بعد الضريبة ۶ Ess Ef‏ 


المطلوب :ما هى معدل العا على حقوق حملة الاسهم العادية لعام ١۹۹۸‏ من 
الحالات التالية » علما آنه تم توزیع الارباح لعام ۱۹۹۷ : 

کر ۳,٥ سuچ A‏ سا 

التمرين الواحد والأربعون : البيانات التالية تخص الشر كة الأردنية لصناعة 


الا لمنیوم لعام ۱۹۹۸ : 


٤٥۰۰ -‏ دیتار اسهم ‌عادية في ۱۹۹۸/۱۲/۳۱ 

٠۹۹۸ دینار صافي ربح بعد الضريبة لحام‎ ۲ e 

۲۰۰۰۰۰ دیتار ارباح موزعة على الاسهم الممتازة لعام ٠١۹۹۸‏ 

٠۹۹۸/۱۲/۲۱ ديار السعر السوقي للسهم العادي في‎ YY 
e ا‎ 


1۸/1 WA 


کوک ا 
في ۱۹۹۷/۱۲/۳۱ وکذلك في ۱۹۹۸/۱۲/۲۱ 

المطلوب : تحديد ما هي نسبة سعر السهم العادي الى ربحيته في AAT‏ 
من الحالات التالية : 

۱:٥-4‏ ا ج ۱:۸ د-۱۹ 

التمرين الثاني والأربعون :في كان رصيد الاسهم الجادية 
٠٠٠٠٠٠‏ سهم عادي ورصيد الاسهم الممتازة ٠ ٠١‏ ۰ ۱ سهم ممتان بمعدل عاد 5 
وقيمة اسميع للسهم الممتاز الولحد ١ ٠ ٠‏ ديذار ومجمعة للأرباح ولم يتم الاعلان عن 
آرباح في عام ۱۹۹۷ وکان صافي الربح لعام ٠,٠٠ ٠,۰۰۰۱۹۹۷‏ دينار فان ربحية 


7 


عددالاسهم الممتازة غير المجمعة وغير القابلة للتحویل. 


السهم الاساسية لام ۱۹۹۷ تكون : 

١ ۰‏ دنانیر ب-٩‏ ر٩‏ دنار ج ٩‏ دقاتیر د- ٩‏ دناتیر 

التمرين الثالث والآربعون :كان رصيد الاسهم العادية في شركة عمان لصناعة 
مواد الزينة ۰۰۰۰۰ سهم عادي في ۱۹۹۷/۱۲/۳۱ وخلال عام ۱۹۹۸ سدقت 
العمليات التالية على الأسهم العادية : 

۷ تم إصدار ۰۰ ۲۰۰ سهم عادي 

٠:١ تم تجزئة الإسهم بنسية‎ ١ 

وکانت آرباح عام ۱۹۹۷ ۲٣۰۰۰۰‏ دینار وأرباح سنة ۱۹۹۸ ٤٤٠۰۰۰‏ دیتار 


فماهى ربحية السهم الاساسية لعامی ۱۹۹۸۰۱۹۹۷ ؟ 


1۹۹۸ 14۹4۷ 

ك ۵ دنار نخان 

پ~ . ٥‏ دینار ۲ دیتار 

چس ٣,٥‏ دینار ٤‏ دیذار 

د ٣‏ دینار ٤‏ دینار 

التمرين الرابع والأربعون : 

كان معدل العائد على الاصول لشركة الذور ١ ٠‏ ومعدل الفائدة الذي تخضع له 

الشركة ۷ ومعدل الضريبة /٤ ٠‏ نالي أضول الشركة ۱۰۰۰۰۰۰ دینار وحقوق 

املكية ٠٠٠٠٠٠‏ ديثار فما هى معدل العائد على حقوق الملكية لشركة النور » حدد ذلك 
من الخيارات التالبة : 

e ا‎ ۱,۷ = 2۱, 

التمرين الخامس والأربعون : ۰ ۰ 


عند حساب ربحية السهم المبدئية تعالج توزيعات الأرباح للأسهم الممتازة المجمعة 
للأرباح غير القابلة التحويل الى اسهم عادية بأن : 


TE 


.ت 


أ تهمل 

ب- يتم اعادتها الى صاقني الدخل سواء أعلن عنها أم لا . 

ج يتم طرحها من صاقي الدخل فقط إذا تم الاعلان عنها . 

د- يتم طرحها من صافي الدخل سواء أعلن عنها أم لا 

التمر ين السادس والآربعون : 

عند حساب ربحية السهم يتم معالجة الفواف المدفوعة تعن السندات (بعد الضريب) 
القابلة للتحويل إلى أسهم عادية والتي تم اعتبارها معالة ومخفضة بآن :' 

يتم ارجاعها الى صافي الدخل بالنسبة لربحية السهم المبدئية وتجاهلها بالنسبة 
لربحية السهم المخفضة . . a‏ 

ي- يتم ارجاعها الى صافي الدخل بالنسبة لكل من ربحية السهم المبدئية 
والخفضة . 

ج يتم طرحها من صافي الدخل بالنسبة لربخية السهم المبدئية وتجاهلها 
بالنسبة لربحية السهم الخفضة . 

د- يتم طرحها من صافي الدخل بالنسبة لكل من ربحية السهم المبدثية والمخفضة. 

التمرين السابع والأربعون :إن من أهم محددات معدل العائذ على الاصول ٠:‏ 

أ- اختلاف طرق الاهتلاك E‏ 

ب- صوعيوة تفسير هذه النسبة 

ج تاثرها في حالة استخدام الديون لتمويل الاصؤل . 

د- عدم وضوح طريقة احثسابها 

التمرين الثامن والأربعون : البيانات التالية تتعلق كحالات مستقلة الشركة العربية 
لعام1٦۱۹۹.‏ . 


المطلوب م تحديد الحالات الصحيحة من الاجابأت اللاحقة : 


اھ ت 


المبيعات تار نها تة 


صاقي الربح ٠٠۰‏ دنار 

مقت لخدن ۲۰۰۰۰۲ دینار (رصید ۱/ ۱= رصید ۳۱ /۱۲) 
متوسط حقوق اللكية ۲ ٥‏ دینار (رصید ۱| =١‏ رصید ۲۱| ۱۲) 
السعر السوقي للسهم الواحد ‏ ۲۸ دينار 

ربحية السهم ٠۸‏ دیتار 

متوسط المخزون ., ٢‏ دیتار 

متوسط المدينون ٤١‏ دینار 


١-إن‏ نسبة هامش الربح تكون : 


س 7/۹ AAR"‏ چە = ۷ر 
إن معدل المائد على حقوق اللكية يكون : 

~714 ب“ ۷۸ چ= 0۸ / /A=—s‏ 
۳٣‏ إن معدل العائد على الاصول يكون : 

ZNA~s AR. , پ1‎ ١ س ه‎ 


. إن نسبة سعر السهم إلى ربحية تكون‎ ٤٠ 


آ١٣‏ مرة ب ٤٩‏ مرة ج٣۲‏ مرة . ۰,۰۲۸4 مرچ 

: فان للبيعات سبع‎ 5 ٠ على افتراش أن تسية امش الريع كانت‎ -٥ 
0) بس ۰ ۰۰ چس هدل‎ (oo 

1- إذا كان معدل ذوران الاصول يساوي ١‏ مرة فإن متوسط الاصول يصبح 

٠سو‎ ۰۰0۰۹ جص‎ Yea (4٠ >> 

۷-إذا زادت حقوق اللكية بنسبة /١ ٠ ٠‏ فإن معدل العائد على حقوق اللكية تصبح 


~a /۲٤ ج‎ AR ر‎ 


س س 


۸-إذا علمت آن إجمالي الربح يساوي ٤٠٠ ٠ ٠‏ دينار فإن معدل دوران المخزون 
کون : 
۲۲ مرة ب“ ٣۲‏ مرة جس ٤١‏ مرة د-۲ مرة 


۹- إن معدل دوران المدينين يكون ‏ 


ةرم٣ د‎  . مرات‎ ٥ مرة ب-۰ ۱مرات جچ-‎ ۲١ 
دينار)‎ ٤٠٠ ٠۰ = طول الدورة التشغيلية يكىن (اجمالي الربح‎ نإ-١‎ ١ ٠ 


٤۷,‏ يوم ب-ە ,9¥ يىم ج-٥‏ 1۷,۲ يوم د-٩‏ يوم 

التمرين التاسع والأربعون : 

فيما يلي الأصول والخصوم في إحدی الشرکات كماهي في ٠ ٠۹۹۹/۱۲/۲۱‏ 

الاصول ٠١ ٠:‏ آلف دينار أصصول ثابتة (بالصاقي » ٠۸١‏ ألف دينار أ فخزون 
سلعي» ٥۰‏ آلف دینار مسدینون » ۷۰ آلف دینار آوراق قبض » ۲۰ ألف ديناں بنك » ١ ٠‏ 
آلاف دینار صتدوق . ا 

الخصوم : ۳۷١‏ ألف ديثار رأس لمال والاحتياطيات » ٠‏ د ألف دينار قرض طويل 
الاجل ؛ ۰ ۰ ١‏ الف دیٹاں دائنون » ۲۰ الف ديثار مخصص ضرينة. 

فإذا علمت أن المبسيعات هي ٠۰‏ ۸ الف دينار ( منها ٠‏ £۷ آجله) . ٠٠ ٠‏ الف ديتار 
تکلفة مشتریات منها ۰ 1 آجله . ۰ ۸ آلف دینار ہبضاعة ۱/ ٤٠۰۰۱۹۹۹/۱‏ ألف دينار 
تكلفة المببعات . َ 

بثاء على المعلومات المؤشرة أعلاه » إختر الإجابة الصسحيحة لكل من الحالات 
التالية: 


: معدل دوران الذمم المدينة هي تقريياً‎ -١ 


آ٤‏ مرأات . با مرأت . ج۷ا ٤,‏ مرة د“ ٩‏ مرات 
~٣‏ فترة التحصيل هى : 
۷۷ا يوم ب-۹ یوم ج ۱۲۰ یوم د-۷۷ یوم 


o 


ت 


: فترة السداد هي‎ -٣ 
يوم ب“ ۸۸ یوم ج ۷۰ يوم د- لاشيء مما ذکر‎ ۲ ٠آ‎ 
: معدل دوران الذمم الدائنة هي‎ -٤ 


آ۲ مرة پ- ۲ مرات چ٤‏ مرات د-٣امرة‏ 


: معدل دوران الاصول الثابتة هي‎ ٥١ 
مرات و۲۰ مرة‎ ٤ج‎ ةرما٣-يب‎ ' ةرما٤سأ‎ 


1- معدل دوران المخزون السلعي هو تقريباً : 


آ- ۷ مرات ب“ ١۳‏ صرة چ ٥‏ مرات د-۲ مرات 


التمرين الخمسون : توقرت لديك المعلومات التالية عن شركة المعدات الزراعية : 


os 14 

¢ ER : التقدية‎ ٠ | 
TO المدينون ؟‎ 

مخصص ديون مشكوك في تحصیلها N REE‏ 
شهرة امحل ET fa‏ 

ot 0 الدائنون‎ 

ازاق فة 0 3 


المطلوب : تحديد الحالات الصحيحة من كل مما يلي : 
١‏ في عام ۲٠:١‏ إذا كانت سبة التدأول ٠,١‏ مرة فأن النقدية في عام ٠ ٠ ٠‏ " 
ستکون : 
٠١۰۰۰۰‏ دینار ب ٥۰۰۰۰‏ دیتار چ ۰۰۰۰۰ ادینار د“ صقر 
۲ على افتراض أن مبلغ النقدية في عام ۲۰٠۰٠۰‏ كان ٠٠٠٠٠١‏ دينار فان نسبة 
التداول لحام ۲٠١٠۰۰‏ تصسيح : 


فة ب-٣‏ مرة . ج٥٣‏ مزة د۲ مرة 


“(A 


اھ چ ج 


التمرين الواحد والخمسون : 
عند زیادة كل من الاصول المتداولة والالتزامات المتداولة بنسبة, “فان اثر ذلك 
على نسبة التداول ستكون : 
أ زيادة نسبةالتداول 
ب- نقصان نسبة التداول . 
ج عدم تآثر نسبة التداول . 
رد لايمكن تحديد الاثر . 
التمرين الثاني والخمسون : إن نسبة التداول تعبر عن : 
2 أ عدد الدثائير من الاضول المتداولة التي تغطي كل دیتار من الالتزامات المتداولة. 
- الفرق المطلق بين الاصول المتداولة والالتزامات المتداولة . 
ا نسبة الاصنول المتداولة الممولة بالتزامات متداولة . 
SA e 7‏ 


الأردن کماهی فی ٠۹۹۹/۱۲/۲۳۱‏ 
الميزانية کما هي في ٠۹۹۹/۱۲/۳۱‏ 


نقدية في الصندوق الدائنون 
اوراق القبض | مصاريف مستحقة الدفع SYVo ns‏ 
المدينون مجموع الالتزامات المتداولة "1 coy‏ 
المخزون قرض طویل الاجل ۰ 
مصاريق مدفوعة مقدما مجموع الالتزامات س 

مجموع الاصول المتداولة حقوق اللكية اي 2 "اير 

الات ومعدات إجمالي الالتزامات وحقوق اللكية NENE‏ 


إجمالي الاصول 


1 - 


كما توفرت لديك المعلومات الإضافية التالية عن الشركة للعام المذكور : 
1 معدل دوران المخزون (' ) , 

)١: ۲( نسبة السيولة السريعة‎ ٣ 

یل ار OAs‏ 

-٤‏ صاقي الربج ٠٠٤٠٠٠٠‏ م 


-٥‏ نسبة إجمالي الديون إلى حقوق اللكية ا 


1~ معدل دوران e‏ 


: ا ر چ ا ی 
۸~ معدل دوران المدينون 2 


أرصدة حسابات المديثون ءالمخزون : حَقَوْق اللكية ٠‏ إجمالي الاصول قي 
٩٩ /۱۲ ۹‏ مساوية لارصدتها في 4 

-١ -‏ تتكون الاصول سريعة التحول الى نقدية من ۲۷ نقد في الصندوق ؛۸/ 
آوراق قبض ا مدینوکی 

. جميم المبيعات والمشتريات على الحساب‎ -١١ 

PEE E REE E 

١-إيجاد‏ الارصدة المشار إليها بعلاقة استفهام (؟) 

۲ إيجاد معدل العائد على الاصول . 

) إيجاد معدل العائد على حقوق اللكي(الاموال الخاصة‎ -٣ 

٤-إيجاد‏ طول الدورة التشغيلية . 


IC 


الفصل الرايع 
تعليل المركزا مالي قصير لجل 


The Analysis of Short - Term Financial Position 


يعتبر التحليل المركز المالي قصير الأجل من الوظائف المهمة للتحليل المالي » حيث 
يسلط الضوء على ذلك الجانب من نشاط المنشاة المتعلق برأس الال العامل وصافي 
رأس المال العام وإجمالي رس الال العامل والمتصل بالتغيرات في الاصول المتداولة 
والخصسوم المتداولة وعلاقة ذلك بمصادر تمويل الاصول ومكونات كل منهما ودىره 
في توفير السيولة القدية للمنشاة ؛ كذلك فأن دراسة المركز الالي قصير الاجل يسلط 


الضوء على قائمة مصادر الاموال واستخداماتها وامعلىمات التي توفرها وكذلك قائمة ‏ 


التغير في المركز مالي للمنشاة وأهمية المعلومات التي توفرها كل منها 
رأهدافالقضل ر 
١ا‏ ما هي التغيرات التي تطرأ على الاصول المتداولة والخصوم اتدارلة امن اة 
خلال دورة نشاطها الاعتيادي وأثر ذلك على صاقي رأس الال العامل ؟ 
٣-كيفية‏ قياس وتحديد المركز المالي قصير الأجل للمتشأة ؛ 
-٣‏ ما هي فوائد قوائم مصادر الأموال واستخداماتها والتغير في المركز المالي 
المنشاة وكيفية إعداد كل منها والمعلومات التي توفرها كل منها؟ ٠‏ 
-٤‏ ما هي أهمية تحليل المركز المالي قصير الاجل في تقييم وضع السيولة النقدية 
والقدرة على الايفاء بالتزأمات في المنشأة ؟ وبالتالي توفير المعلومات التنبؤية عن 
مستقبل تشاط المتشأة ؟ 


E KS 


E O 


تعليل المركزالالي قصير اا جل : 


Analysis of short - term financial positcial 


المد مةه : Introduction‏ 
يقصد بالمركز ال الى قصير الاجل المتداول «مقدار الاصول المتداواة التى يمتلكها 
E Ree iene o)‏ 


مر شنو دع قح قن بتادیع معي معين » ومقدار الإلتزامات امتداولة امقابلة للأصول المتداولة في 


کا ق بتحلیل الركن مالي ا الال قرا التغيرات لطارنة على الإصول 


لمقداولة والقصوم امتداولة بهدف معرقة ا ت الامور التالية : 
2 صافي رأس الال العامل من حيث ث کفایته وا ايته والتغيرات الطارته عليه وأسباب هذه 


نب ن ی 


التغيرات واثرها. 


OT a,‏ ولق 
رأس الال العامل وكيفية إحتسابه وأستخلاص المؤشرات المرتبطة به - كما أن تحليل 
امركز المالي قصسيز الاجل يرتبط بالتمويل قصير الاجل وكيفية قيام المنشاة E‏ 
مصادر الاموال التي تمكنها من توفير السيولة التقدية الضرورية لمواجهة إلتزاماتها 
المتداولة قصيرة الاجل . 
أولاأ : مطهوم رأس المال العامل The concept of working capital‏ 

يمثل رأس المال العامل مجموع الأموال المستثمرة في الاصول المتداو ل وپطلق عليه 


آیضاً راس الال التشفيلى أو رأس الال الدائر ء آمآ صاقي Net work Jalal 1J iy‏ 

۰ ا2إمھء چ۸ فيعني الاصول المتداو ل ناقسا الخصوم المتداولة ولذلك فأن تحديد 
صافي راس امال العامل يذبغي له الاهتمام بالحتاصر المكىنة لكل من هاتين الجانبين 
ومكونات كل منها وطبيعته وقدرته على التتحول السريع الى نقدية ١‏ كماآنه ياخذ 
٠‏ الحيالي ‏ وليد ثاحي واليعامة ‏ محمد شمان ٠‏ الاطارالنظري وتطلييتاته العملية » دار جين مفتبة الفلاح , عمان ۰۱۹۹7۲ هن ۲۴۴ ` 


ا ا 


ی 


بالاعتبار جميع السياسات التي تتبعها امنشاة في سياسة المدينون والديون المشكوك 
في تحصيلها وامبيحات النقدية والاجلة والمشتريات النقدية والاجله وسياسة التحصيل 
وسياسة الاحتفاظ بالخزين وغيرها من السياسات المؤثرة في تكوين عناصر 
المىجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة . 

إن رأس الال العامل الصافي يعني عمليا ذلك الجزء من الأصول المتداولة المول 
باموال داقمة # لن قآعدة آلتواز ن اللي تعتي التوازن بين أجال استحقاق الخصوم 


ودرجة سيولة الاصول » وعملياً فأنه لايوجد من يضمن تحقق هذه القاعدة بشكل داثم. . 


وذلك بسبب التغيرات التي تحدث في عناصر الاصول المتداولة مثل : 

ل ن تدني أسعار المخزون . 

عم إمگاتية تمصیل بعض الدینين . 

. الاىراق المالية‎ E 

و عدم تحصيل بعش آورآق القبض . 

لهذه الأسبا ب رلكرصح عتم تعر المنشاة لأزمة مالبه تتمثل بعدم مقدرتها على 
سداد التزاماتها في الوقت المناسب لابد من توفر هامش آمان يتمثل في فائض الاصول 
المتداولة عن الخصوم المتداو لة » وهذا الهامش يدعى رأس الال العامل الصاقي. 

کک لی ی ای ان ایل اا و و ا 
إحتسابه » نفرض أن الميزانية العامة لاحدى المنشآت آظهرت أن الاصول المتداولة لها قي 
نهاية الفترة هي ( ٠ ٠٠٠٠‏ دينار وأن الخصوم المتداولة هي ( )٠١٠۰٠٠۰‏ دينار فأن 
صاقي رأس الال العامل هئ :" 

صافي رأس الال العامل = إجمالي الاصول المتداولة - إجمالي الخصوم المتداولة 

DV‏ يئار 
آما نسبة الاصول المتداولة الى الخصوم امتداولة قيمكن استحصالها بقسمة الاول 


على الثاني » أي : 


« الشماع » خليل محمد حسن » الادارة للاقية ٠‏ الطبخة الرأبعة » جامعة بخداد , ۱۹۹۲ ص ۹۸۷- 1۸ء 


1 


ا ا 1 ا الاصول‌التداولة 
نسية الاصول المتداولة إلى الخصوم المتداولة ”ي الخصوم التداولة” 


enone 


CS ETT 


وهی ما يعني آن کل ( 4( ديتار من الاصول للتداولة يواجه ها( ) دیتار من 
الل المتداولة » ورهم آن هذه النسبة تبدو جيداً إلا أن من الضروري لغرض تقييمها 
والحكم عليها مقارنتهامع النسب القطاعية أو المقبولة المىضوعة من قبل الجهات 
القطانعيه والمهنية أو الدولية لغرض التقييم »وهي تختلف وفقاً لطبيعه الصناعات التي 
تعمل ضمنها المنشأة وحجم المنشاة وغيرها من العوامل التي e‏ ورا توفر 
السيولة والقدرة على الابقاء . 
خانیا :إجمالي وس Gross Working Capital Jala JÈ‏ 
سبق وأن آشرنا الى أن رأس المال العامل الصافي يعني ذلك الجزء من الاصول 
المتداولة الممول بأموال دائمة (الاموال الخاصة + الديون طويلة الاجل) . وهذا يعني أن 
عملية إحتساب وتحديد رأس المال العامل رغم استتادها إلى حساب القرق بين 


. المىجودات المتداولة والمطلى بات المتداولة إلا أنها لا تتفصل عن الجزء الاخر من ميزانية 


المنشاة الممثل بالاصول الثابتة ومصادر تمويلها ء ووجهه النظر هذه إنما تعطى الفكرة 
بأن رأس المال العامل هو مجموع الاصول المتداولة ‏ ومن ثم فأنهم لا يعطون أهمية 


. للخصم المتذاولة » وهى ما يقوم على التمييز أو المقارنة بين الاصول المتداولة والاصول 


الثابتة .. 
Se SE a‏ یقتین » وکماتوضحه 
الميزانية التالية : 


e‏ د 


ب ت 
الميزانية 
الأصول الخصوم ا 
ا الاصول الثابتة آموال دائمة أ 


الآصول المتداونة 
مجموع الاصول 1 مجموع الخصوم 


حيث يحتسب بالطريقة الاولى بواسطة القسم العلوي من المينزانية حيث يساوي 
الاموا ال الدائمة ناقا ناقصا صاقي ,الإصول الثابتة › أما الطريقة الثانية فأن رأس المال العامل 


الصاقي يحتسب من القسم السفلي للميزانية ويساوي الاصول المتداولة فاقلصا 


الخصوم المتداولة . 


وعند دراسة مصصسادر التمويل والتناسق بينهما فإن أهمية رأس الال العامل 
الاچمألي في التحليل تكمن في معرفة مدى التناسق بين مصادر التمويل الداخلي 
ومصادر التمىيل الخارجي ء ولذلك فأن قياس النسبة المكوته لعملية التناسق المذكورة 
توفر مؤشراً عن درجة كفاية رأس الال العامل الاجمالي في تغطية رأس الال الثابت 


اس الال العامل الاجم 
ر زأس الال العامل الاجمالي - 2 کک مرق 


يمل رأس المال الثابت مقدار المبالغ التي تم إتفاقهامن 5 امال الاجسالي 
للحصسول على الاصول طويلة الاجل (الاصول التابتة) والممظة لعتاصر الانتاج 
الاساسية فى المنشأة كالآلات و المباني ووسائط النقل وغيرها والذي غالبا ما يظل ثابتا 
باستمرار نشاط المنشاة. ° 


فالتا - العوامل المؤشرة في -حجم رأس الال العامل الصافي : 
يؤثر على حجم رأس الال العامل الصافي عدة عوامل همها : : 


ا 
¬ ا أفكلما كانت دورة الانتاج طويلة كانت الحاجة الى رأس مال 


ے ر ا 


TS 


عامل آکېر وبالتالي فإن الىحدات الصناعية تحتاج الى راس مال عامل 
أكبر من الىحدات التجارية وفي الصتاعات الثقيلة أكبر من الصتاعات 

التحويلية والغذائية وهكذا. ٠‏ 
س طبيعة المواد الاولية الستخدمة هل أن المواد الضرورية للأنتاج متوفرة في 
آلاسیای بشکل داگم وبالتالي لا ی ىجد ضرورة لشراء کمیات کبیرة 
.مذها وتخزينها أم أنها موسمية یجب شرائها عند موسمها وتخزینها 


کالاقطان مټلاً. 


س طلبيعة العملية التسويقية ة :هل تسوت المنتوجات بسرعة بمعنى ارتفاع معدل 
البيعات i‏ يعني اتخقاض حجم راس الال العامل والعكس 


.دورأن 


صحیج . 
٤‏ طبيعة الائتمان والتحصيل :هل تحصل الوحدة على فترة ائتمان من الدائتين 
كماتعيلي هي لديتيها فترة ائتمان للسداد؟ ذلك أنه كلما كانت فترة 


2 


الائتمان الممنوحة للمدينين أقل من الفترة التي تحصل عليها الوحدة 


ما كانت الحاجة الى الى حجم رأس المال العامل أقل والعكس 


بالزيادة وأحیاتاً أخرى بالنقص ولاب 8 الىحدة من براسة هذه المتغيرات ومعرفة 
أسبابها وذلك من أجل رسم خططها وسياساتها المستقبلية . 
ویمکننا تلخيص اسباب النقص والزيادة في رأس الال العامل الصافي كما يلي : 
ل 1“ اسیاب نقص وان امال العاء العامل الضاقي :. 


س ۱~ 


-٣‏ قائمة التدفق النقدي والتي تطلبها المعيار رقم (5 N0.95 )٩‏ .848 ها 
الصادر عن FASB‏ عام ۱۹۸۷ وكذلك المعار الدولي رقم 7 .۸0 1458 
الصادر عن 1۸8€ ٭۲ عام ۱١۹۲‏ . 


أولا - قانمة مصادرالآموال واستخد اماتها : 


تعرف هذه القائمة بأنها القاقمة التي تب تبين المصاد المختلفة للأموال التي کلف 


عليها الوحدة خلال فترة زمنية معينة والاستخدامات التي وجهت إليها هذه الأموال . 
وتعد هذه القائمة عن طزيق دراسة التغيرات الطارئة على الاصول والخصوم لميزانيتين 
متتاليتين وتعد هذه القائمة على أساس ميزانيات فغلية كطايمكن أن تمد على أساس 
الموازنات التخطيطية . 
ويمكننا إيجاز المصادر الرئيسية للمیارد المالية وكذلك أو جه استخدامها في المنشاأة 
بالشكل الذي يوضحه الشكل رقم ( )٤-١‏ 
الشکل رقم (۱-؛) 


ذموذج قاذم مصاد ر الاموال واستخداماتها 


as 3‏ 1 
الأستخدامات الموارد 
-١‏ صافي الخسارة السذوية . -١‏ صافي الربح السذوي 1 
۴- نقص الاموال الخاصة. ٣‏ زياد الاموال الخاصة أ : 
“٣‏ نقص القر ود ئة الآجل ٣‏ زبادة القروة يلة الإجل أ 
روض طويلة الاج زب وکن وی 
“٤‏ شراء أصول ٹابتة “٤‏ بیع اصول ثابتة 
٥‏ الأرماح الموزعة -٥‏ استبلاكات الإصول الثابتة 
اراح الول ار 
مجموع الاستخدامات مجموع الموارد 
الرصميد : (زيادة رأس الال العامل ` 1 الرصيد : (نقص راس الال العامل . . 
انصاقي) | الصافي) 
ل 


والجدير بالذكر هذا نة بالنسبة لقائمة المضادر المالية واستخداماتها فقد توقفت 


غالبية المنشآت عن استخدامها منذ زمن نظرا لمحدودنة المعلومات التي تفصح عنها . 


*} SAS : Statement of Accounting S12002FdS ةııںlڪk! بيان المعايير‎ 
*2 TASC is the "Internatetonal Accounting Standard Committees " . مجلس معاییر المحاسبة الدولية‎ 


ا و ا 


-٣‏ قائمة التدفق النقدي والتي تطلبها المعيار رقم N0.95 )۹٥(‏ .848 وا 
الصسادر عن:۴۸88 عام ۱۹۸۷ وكذلك المعيبار الدولي رقم 7 .۸0 148 
الصادر عن 148€ ۲۹ عام ٠۹۹۲‏ . 
أولا - قائمة مصاد ر الأموال واستيخد اماتها : 
تعرف هذه القائمة بأنها القائمة التي تبين الملصادر المختلفة للأموال التي حصبلت 
عليها الوحدة خلال فترة زمنية معينة والاستخدامات التي وجهت إليها هذه الأموال . 
وتعد هذه القاثمة عن طريق دراسنة التغيرات الطارئة على الاصول والخصوم لميزانيتين 
متتاليتين وتعد هذه القائمة على أساس ميزانيات فعلية كما يمكن أن تعد على أساس 
الموازتات التخطيطية . 
ويمكننا إيجان المصادر الرئيسية للموارد المالية وكذلك أوجه استخدامها في المنشأة 
بالشكل الذي يوضحه الشكل رقم ( ٤-١‏ ) 
الشکل رقم (۱-+) 
نموذج قانمة مصادرالاموال واستخد اماتا 


الاستخدامات الموارد 
-١‏ صافي الخسارة السنوية 1 -١‏ صافي الريج السنوي ا 
-٣‏ نقص الاموال الخاصة أ ٣‏ زيادة الاموال الخاصة أ 
-٣‏ نقص القروض طويلة الاجل -٣‏ زيادة القروض طويلة الاجل 
٤‏ شراء أصولثابتة “٤‏ بيغ اصول كابتة 
ه-الارباح الموزعة ~١‏ استهلاكات الإاصول الثابتة 


مجموع الاستخدامات EE‏ مجموع الموارد 
الرصيد : (زيادة رس المال الحامل الرصيد :.(نقص رس الال العامل 
أ الصافي) ا الصاقي ) 


والجدير بالذكر ها أنه بالنسبة لقائمة امصادر المالية واستخداماتها فقد توقغت 
غالبية المنشآت عن استخدامها منذ زمن نظراً محدودية المعلومات التي تفصح عنها . 


*1 SAS ! Statement of Accounting sta dard5 ةيبصساnٹا يان المعابیر‎ 
*2 IASC is the “Internateional Actognting Standard Committee " , مجلس محاییر المحاسبة الدوئية‎ 
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اتيا - قائمة التقي رفي صافي رأس الال العامل (أوقائمة التقيرهي امرك زاجالي . 
وتظهر هذه القائمة التغير الطارىء على صافي رأس المال العامل ويتم استخراج 
هذا التغير من خلال دراسة مقارنة لعناصر الاصول المتداولة والخصسم التداولة 
ميزاتيتين متتاليتين ٠‏ ومقدار التغير هذا[ ما أن يكون زيادة في رأس الال العامل الصافي 
أى نقص قي رأس الال العامل الصاقي . ولكن هذه القائمة لا تظهر اسباب هذا التغير 
ومن أجل معرفة اسباب هذا التغير قلا بد من إعداد قافءة الوارد المالية ا 
وتعد هذه القائمة كما يلي والتي يوضحها الشكل رقم (-؛ 


الشکل رقم( (f~‏ 
تمود ج قائمة التنغير في صافي رأس الال العامل 
ستوات الدراسة الائ على صماقي 
البيسسان راس امال العامل 
1 الزيادة_ | التقصان | , 


1 
1 


ورغم أن بعض المشاريع لازالت تعد هذه القائمة إلا أن الكثير منها تد توقف عن 
استخدامها بسبب افتقارها إلى التغيرات التي تجري في رأس الال العامل وبسبب 
محدودية هذه المعلومات أيضاً » وكذلك بسبب ظهور قائمة التدفقات النقدية التي حلت 


الإاصول المتداونة 

المخزون السلحي 

المدینون 

النقدية 

مصروفات مدفوعة مقدما 

المجموع 

الخصوم المتداونة 

دائنون 

مصروقات مستحقة 

المجموع 

صاقي رأس الال العامل 

الزيادة في صافي رس الال العامل 
و النقصان ٤‏ 


YR O EE 
. الجهات ذات العلاقة بامنشاة  والتي سيتم توضيحها في الفصل اللاحق‎ 
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ولغرض بيان التطبيقات الخاصة بقائمة مصادر الأموال واستخداماتها وقائمة 
التغير في صافي رأس الال العامل فان المقال الشامل التالي يوضح خطوات إعداد 
القوائم المذكورة . 
مثال:' 

أدناه قاثمتي المركز الالي لشركة صناعة الأدوات المنزلية لعامي ۱۹۹۸ و۹۹۹٠‏ 
وكذلك قائمة الدخل للشركة الذكورة لعام ١۹۹۹‏ (المبالغ بآلاق الدنانير) . , 


الإصول المتداولة : ر 
النقدية 
الديثون ر 
أوراق القبض ٠‏ 
استكمارات قصيرة الإجل ر 


الاخات 


ارصدة مین اخری :ر 


ايرادات مستحقة القبض/ 


(-) مخصص اهتلاك السيارات | _. 


الخصوم وحقوق الاكية 


الالتزامات قصيرة الاج س 


الدائتون 


قرض مصرفي 


تزاهات طويلة الاچل :/, 
قروض طوينة الاجل 


سندات 


أحقوق اللكية 


اراس امال 
الاحتياطي الاجباي أ 
الاحتياطي الاختياري 


ارصدة دائتة اخرى 


مصاريف مستحقة الدقع 


مصاريف مدفوعة مقدما" 


س 


قائمة الد خل نشركة صتاهة اواد المتزلية 


عن الصترة النتهية في 1۹۹4/۲۲/۳١١‏ 1 


المبالغ بالاف الدنائير 


صافي المييعات 


e lo. j ٠ تكلفةالبيعات‎ )( 
TT مجمل الريجح‎ 


(-) المصاريف الادارية 2 

) أهتلاك السيارات ٠‏ 

() اهتلاك الاثاٹ ٦‏ 

() أهتلاك المباني والعقارات ۳٠‏ 

(~) مصاریف متذوعة 4 

صافي الربح التشخيلي قبل الفوائد وألضرائب 19( ٩‏ 
() الفوائدلمدينة ‏ , . . . leq:‏ 
صاقي الريح بعد الفوائد وقبل الضرائب (الخاضع للضريبة ) FY:‏ 

ED الضريبة‎ )-( 


صاقي الربح بعد الضريبة 


معلومات إضافية : 
جری توزیع ارباح على المساهمین خلال عام ۱۹۹۹ بلغت 1۳١‏ ألف دينار .. 


۲ا کانت مکافاة آعضاء مجلس الادارة خلال عام ۱۹۹۹ ۲١‏ ألفاديتار . ښک 
المطلوب : 


: إعداد قاقنة مصادر الأموال وأستخداماتها‎ “١ 

٣-إعداد‏ قائمة التغير في صافي رأس الال العامل . 

۳-إعداد قائمة التغير فني المركز المالي بالطريقة التقليدية . 

-٤‏ إعداد قائمة التغير في المركز مالي وفقاً لتأثيرها على صافي رأس الال العامل. 


a 


الجسل ٠‏ 
١-إعداد‏ قائمة مصادر الأموال وأستخداماتها لشركة صناعة الأدوات المنزلية 
فترة المنتهية فی ۳۱ ۱۲/ ١۹۸۹‏ (المبالخ بآلاف الدنانير ) . 


ا 
غ استخدامات الأموالل ` موارد الاموال 


تسدید سندات صاقي الارباج 


تسديد قروض طويلة الأجل الامتلاكات 

شراء اراضي اهتلاك السيارات 
شراء آثاٹ . ٠٠‏ اهتلاك الاثاث 
توزیحات الارباح اهتلاك المبائي 
(توزيعات امساهمين , مكافاة مجاشن الإدارة) 


مجموع الاستخدامات مجموع الموارد 
: : النقص في راس الال الحامل الصافي 


الاش علي صافي 
راس الال الحامل 
الاصول التداولة : : 
النقدية A4 > SFY EK‏ 
المدينون 1 5 4 
آوراق القبض AV‏ ز۷ a E‏ 
استثمارات قصيرة اللجل lori  \AF‏ - ۳۰ 
مخژون oj ote)‏ - 10 
ايرادات مستحقة القبض 8 A1‏ 1 - ۳ 
مصاريف مدقوعة مقدما 1 ٦ - o4!‏ 
1 مجموع الاصول المتداولة ars} Yee‏ 
| الخصوم امتداوتة ا 
الدائنون iso‏ 4 > 1۵ 
أوراق الدقع vo Ho, Va:‏ 
قرض مصرة ۴ . 11o‏ <1 ج 
مخصص ضريبة الدخل م | - 4 
| مصاريف مستحقة الدفع ۹4 A.‏ ت ا۸ 
سجموع الخصوم المتداونة 44 Ij}‏ 
راس اخال العامل 2 T_T A WO‏ 
نقصان رأس الال الحامل الصاقي 1 ا f‏ 


I= 


الأصول المتداولة : 
E‏ 
المايئون 

أوراق القبض 
استئمارات قصيرة الاجل 
المخزون السلعي 


الاصول الثابتة 
السيارات 

(-) مخصص اهتلاك السيارات ‏ 
الاخات 

(-) مخصص اهتلاك الاثاٹ 

المباني والعقارات 4 
(-) مخصص اهتلاك المباني والعقارات 
الأراضي 


أرصدة مدينة آخری 
ايرادات مستحقة القبض 
مصاريف مدقوعة مقدما . 


الالتزامات قصيرة الإجل : 
الدائنون 

أوراق الدقع 

قرض مصرقي 

مخصص ضريية الدخل 


الالتزا لمات .طويلة الاجل :. 
قرض طويل الاجل 
ستدات 

حقوق اللكية 

راس الال 2 
الاحتياطي الاجباري 
الاختباطي الاختياري 
الارباح المحتجزة 


ارصدة دائثة آخرى : 
مصاريف مستحقة الدفع 


t~ 


التعليق على قائمة التغير في المركز المالي : 
أولا : كانت آحتياجات الشركة من الاموال هي ملیوا » ۸۳۹ الف دينار وقد كانت 
الشركة توفر هذه الاموال من اللصادر التالية 
حصلت علی مبلغ مقداره ملیونا  ۱۷١‏ ألف دینار من الصادر الذاتية ءولمتمقة بالارباح . 


كذلك حصلت علی مبلغ مقداره ٣‏ ألف ديثار عن طريق الاقتراض بواسطة الذمم 


الدائنة (الدائنون وأوراق الدفع ) ومخصص الضريبة والمصاريق المستحقة. 

كماعملت على تغطية بعض موجوداتها كالنقدية والاستثمارات قصيرة الاجّل 
والمخزون السلعي والمصاريق المدفوعة مقدماً والايرادات مستحقة القيض بمبلغ 
مقداره ۲۹۱ آلف ديناز . 

ثانياً : قامت الشركة بإستخدام الامو ال التي حصلت عليها في أوجه الاستخدام التالية : 

توزيع الارباح على المساهمین مقداره ٦۲۰‏ ألف ديتار . 

قامت منح أعضاء مچلس ألأدارة مکافثات مقدارها ۳٢‏ ألف دینار 

سددت جزء من القروض المصرفية مقدارها ٦ ٠‏ آلف ديتار 

سددت جزء! من قروضها طويلة الاجل مقدارها ۰ ۲۰ آلف ديذار . 

'قامت بأسترداد سندات وسددت قيمتها البالغة ٤۸ ٠‏ الف دينار . 

زادت موجوداتها في حساب المدينون وأو راق القبض والأثاث بمقدار ٣۲۲‏ آلف دينذار . 

ثالثاً : يلاحظ وجود نقص مقداره ١ ١١‏ آلف دينار في المخزون السلعي وهو ما 
يتطلب دراسة اسباب النقص وماإذا كا تاجماً عن حجم المبيعات أم نتيجة أسياب 
التلاعب والتلف . 

رابع : يلاح واجود زيادة كبيرة في حساب المدينون وأوراق القبض الام الذي 
يلت النظر وينطلب الدراسة والتقييم عزف الاس باب ٠‏ والار على جوانب السيولة 
والربحية في الشركة . 

خامساً : وجود ربح كبير لنتائج تشاط الشركة قي ۱۹۹۹ ولكن قبل الحكم على 


Te 


مدى أيجابية ذلك بشكل نهائي » فأن الام يستدعي المقارنة مع الستوات السابقة 
للشركة ومع الشركات المماثة لمعرفة العوامل التي آدت الى هذا الحجم من الارباح وما 
إذا كان ذلك ظاهره طبيعية أم استثنائية . 


سادسا : يلاحظ و جود إنخفاض في الاستثمارات قصيرة الاجل ممايعثى أن 


الشركة قامت ببيع جزء منها لتمويل إجتياجاتها من السيولة النقدية وما یدعم هذا 
٠|‏ الرأي وجود إتخفاض كبير في رصيد النقدية » وهو ما يعني ضرورة دراسة وضع 


السيولة في الشركة والعمل على توفير المستوى المناسب لواجهتها لالتزاماتها . 

سابعاً : يلاحظ أن الشركة استخدمت جزءٌ من أموالها لتسديد الالتزامات المترتبة 
عليها كالقروض المصرفية سواء القصيرة الأجل أى الطويلة الاجل وكذلك السندات 
الصدرة سابقاً لتمويل أنشطتها. ` 

٣‏ إعداد قائمة التغير في المركز المالي مصنفة حسب تأثيرها على صافي رأس 
لمال العامل :` ٠‏ 

يمكن إعداد قائمة التغير في المركز المالي على أساس مدى تأثيرها في صافي رأس 
امال العامل »كما أشير اليه في الصفحات السابقة ١‏ ذلك أن دراسة التوازن ما بين 
مصادر الاموال واستخداماتها » وهي الحالة الطبيعية للشركة ١‏ إنما تمثل جانباً مهما 


٠‏ من المعلومات التي تحتاجهاالادارة »إن إعداد القائمة وفقا لتأثيرها على رأس الال 


العامل يتطلب تحديد مصادر الاموال التي تؤثر في صافي رأس المال العامل » وهي 
جميع الصادر المتداولة سواء كانت في جانب الاصول آم الخصوم › كما يتطلب تحديد 
الاستخدامات التي تؤثر على صافي رأس الال العامل » وكذلك الام بالتسبة للمصادر 
والاستخدامات التي لا تؤثر في صافي رأس الال العامل . 

وفي التالي توضيحاً لكيفية إعداد قائمة التغير في المركز المالي مصنفة وفقا 


لتأثيرها على صافي رأس الال العامل . 


٤‏ إعداد قائمة التغير في المركز المالي مصنفة وفقا لتأثيرها على صاقي رأس المال 
العامل . 


(Yo 


1 
1 
1 
ا 
ا 
1 


3E 


2 


4 


A} 


مصاد ر الاموال 


مصادر تؤٹر على صافي راس اڅال 
النقص قي الاصول المتدلولة 
النقدية 

استتمارات قصيرة الاجل 5 
المخزون السلحي . 

الزيادة في الخصوم المتداولة 
الدائتون 

اوراق الدفع 


iT 


مجموع المصاد ر المؤثرة قي صاقي 
راس المال الحامل 

مصادر ل تؤثر فې صدافي راس الال العامل 
صافي الربج مضاف إليه الإهتلاد 
صافي الريج بحد الضرائب 

قسط اهتلاك السيارات 

قسط اهتلاك الاذات 

قسط اهتلاك المياني 

النقص في الاصول الثابتة 
الزيادة قي راس امال 


النقص في الارصدة المدينة الاخرى 


مصاريف مدفوعة مقدما 
ادرادات مستحقة القبض 
انزيادة في الارصد الدائنة الاخرى 
مصاريف مستحقة الدقع 


مجموع المصادر التي لاتؤثر في 
صافي رأس الال العامل 
مصأدر الامؤال 


۴۹ - 


G7 


استخدامات تؤثر قي صافي راس 
الال الحامل : 

الزيادة في الاصول المتداولة ډ 
المدينون 

أوراق القہض 

النقص في الخصوم المتداولة 3 
قروض مصرفية 

مجموع الاستخدامات التي تئر قي 
صافي رأس المال العامل 
استخدامات لاتؤٹر في صافي راس | 
امال العامل ٠‏ 


الأرباح الموزعة على امساهمين 


توزیعات اریاح 

مكافاة أعضاء ومجلس الادارة 
النقص في راس امال 

الزيادة في الاصول الثابتة : 
الاراضي 

الاثاٹ 

النقص في الخصوم طويلة الاجل 
قروض طويلة الاجل 


النقص قي الارصدة الدانة الاخرى 


الزيبادة في الارصد المدينة الاخرى 


مجموع الاستخدامات التي لاتؤثر 
قي صافي رأس المال الحامل 


أستخدامات الاموال 


أسئلة وتةارين الفْصل الرايع 
EXERCISES OF CHAPTER (4)‏ . 
Questions : alii‏ 
السؤال الأول Eas‏ + 
السؤال الثاتي : ما هي أهمية تحليل المركز المالي قصير الأجل ؟ وما هي المؤشرات 
التي يوقرها لمنفعه الادارة؟ ` 
السؤال القالت :ماعلاقة المركز المالي قصير الاجل بالركز الالي طويل الاجل 
ومکوناته ؟ 
السۋال الرابع : ما هي العناصر المؤثرة مباشرة في المركز المالي قصير الاجل ؟ 1 
السؤال الخامس : ما هي علاقة سياسات التحصيل والائتمان بار کز المالي قصير 
الاجل ؟ 
السؤال السادس : هل لسياسة المخزون ونسب الاحتفاظ به أثر على تحسين المركز 
المالي قصير الاجل ؛ O‏ ` 
السؤال السابع :ما مي أهمية التنسيق بين سياسات الشراء والبيع الاجل للمركز 
المالي قصير الاجل ؛ : 1 
الال الشامن : ما هى مفهوم رأس الال العامل ؛ وما القصود بها قي رأس الال 
العامل + 
السۋال التاسع : ما المقصود بأجمالي رأس المال العامل وكيف يمكن إحتسابه؟ 
السؤال العاشس : ما هي العوامل المؤثرة في کے رأس امال العمل + | 
لسؤال الحادي عشر :هل تعتقد أن لعمليات الانتاج والتسويق أثر مباشر في 


أ 
أ 
5 ا 
حجم رأس الال العامل ؟ 
السؤال الثاني عشر : ما هي التغيرات التي يمكن أن تجري في صسافي رأس المال 1 ا 
العامل وأشبابها؟ ‏ ` 
E‏ 
أ 


السسؤال الشالث عش : ما هي قوائم تغير المركز اللي وكيف يمكن أن تعد 
والمعلومات التي توضح عنها ؟ ۳ 1 
السؤال الرابع عشر : أختر الإجاية الصخيحة الحالات التالية : 
آ- ان الاسستخدام الذي لايؤثر في صاقي رأس الال العامل 2 الاستخدامات 
التالية هو ؟ . 1 
-١‏ النقص في القروض قصيرة الاجل 
-٣‏ الزيادة في الذمم المدينة 
٣-الزيادة‏ في أوراق القبض . 
کے ٤‏ الزیادة في الاثاٹ . 
ب- إن المصدر الذي لايؤثر على صافي رأس الال العامل من المصادر التالية هو : 
١-الزيادة‏ في الذمم المدينة . 
-٣‏ الزيادة في ىراق الدفع . 
٠‏ ٣-النقص‏ في البضاعة . 
4- التقص في الاستثمارات طويلة الاجل . 
ج إن العبارة الصحيحة من العبارات التالية هي : 
-١‏ الزيادة في رأس المال من مصادر الاموال . 
-٣‏ الزيادة قي المىجودات من مصادر الاموال . 
-٣‏ الزيادة في رأس المال من استخدامات الاموال . 
-٤‏ الزيادة في المطلوبات من استخدامات الأموال . 
السؤال الخامس عشر : ۰ 
آ- آذكر ثلاث مصادر للآموال تؤثر في صافي رأس المال الحامل . 
ب- آذكر ثلاثة مصادر للأموال لاتؤثر في صافي رأس المال العامل . 


H¥TA 


ج آذكر ثلاثة استخدامات تؤثر قي صافي رأس الال العامل . 

د أذكر ثلاثة استخدامات لا تؤثر في صافيْ رأس امال الحامل . 

الس ؤال السأدس عشر : 

ضع أشارة (صح) أمام كل عبارة في الخانة المناسبة في الجدول التالي : 


التقص في الانتاج تحت التشغيل آخرالمدة 
النقص في الاستثمارات قصيرة الإجل 
الزيادة في أوراق الدفع 

الزيادة في الموردون 

الزيادة في رأس امال 

الزيادة في النقدية 

التقص في أوراق الدفع 

الزيادة في بضاعة تامة الصنع آخرالدة 


الزيادة في الاصول الثابتة 
النقص في الأرياح المحتجزة 


السؤال السابع عشر : 


عتد زيادة صافي رأس الال العامل بنسبة ٠١‏ فان أثر ذلك على نسبة التداول : 


آ- زيادة نسبة التداول . ب- فقصان نسبة التداول . 


ج لايمكن تحديد الاثر بزيادة أو نقصان ' ددلاشيء مما ڌكر . 
تمرین الٹامن عشر : 1 


من البيانات التالية صسور قائمة المركز المالي على شكل تقرير. بأستخدام الطريقة 


التي تظهر رأس الال العامل ( المبالغ بآلاف الدنانير) : 


۹ - 


مصدريؤثر قي صافي | مصدرلايؤثر | استخدام يؤثرفي صاقي اسقخدام | 
راس الال الحامل رأس المال العامل لايژئر 


آوراق دفع ٠۲۰۰١‏ قسرض طويل الال ۰ ٠ ٠‏ ۲ء رأس الال المدقسوع ٤۸٠۰‏ . 
الاحتیاطیات ۰۲۰۰۰ أراضی ۹۲ء مبانی ٤ ٠‏ ءآلات ومعدات ۱۲۰۰ء دائتون ۰۰۰ , 


موردون ٠٠٠‏ » نقدية ٠۲٠١٠١‏ ءأوراق مالية ٦٠٠‏ ذهم مدينة ۲۲۰۰ مخزون سلحي 


°4 

التمرين التاسع عشر : 

آظلهسرت شركة الأنوار التجارية الارصدةالتالية لعام ۹۹٩۹٩‏ ا (المبالغ بآلاق 
الدنانير) : 


آراضي ۲۰٤۲١‏ » مباني ۲۲٠۵‏ » موردون ١ ١‏ ١ء‏ الصندوق ۲٠١‏ ءالذمم المدينة ٠۲‏ 
» أوراق القبض برسم التحصيل ۸۷ ١‏ بضاعة في المخازن ٠ ٠١‏ ١ء‏ آوراق الدفع ١١٠٠ء‏ 
راس الال ١ ٠ ٠‏ إحتياطي إجباري ٥‏ ۲۱ ادات 0۸1٥‏ قزشن مشر فن تق 
السداد عام ۲١٠١١‏ بقيمة ۹١ ١‏ مخصص مكافأة أعضاء مجلس الادارة ۲١‏ ء قروض 
مصرفي منذ بداية عام ٠۹۹۷‏ ويستحق السداد بعد ثلاثة أعوام من الحصول عليه 
بقيمة ٠١‏ قرض من المصرف العربي بقيمة ٠١‏ تأريخه ويستەق 
السداد قي ۲٠٠٠١/١۱١‏ . 

المطلوب : تبويب الاصول والخصوم المؤشرة أعلاه بشكل تقرير يوضح صافي 
رأس الال الحامل وإجمالي الاموال المستثمرة . 

التمرين العشرون : 

العلومات التالية تتعلق بالميزانيات المقارنة لشركة الاتحاد لامي ۰۹۸ ٠۹۹۹‏ 


وكذلك حساب الدخل لعام ١۹۹۹‏ (المبالغ بلاق الدنانير) . 


N~ 


اليزاتية العامة لشركة الاإتحاد 


الخصوم وحقوق الملكية 


الصندوق . اوراق الدقع 

. قبض برسم التحصيل المجهرين 

الحملاء (ذمم مدينة ) :| الحميل خالد 

المجهز محمود قرض طویل الاجل 

حساب معلق ۸۰۰ | راس الال 

المخزون السلعي ٤‏ الإحتياطي النظامي ' 
الأراضي | الأرياح المختجزة , 


اجعالي الاصول إجمالي الخصوم وحقوق 


قائمة الدخل لشركة الإقاد 
م ۱۹44 7 
صافي المبيعات A‏ ا ا 
(-) تكلفة المبيعات )٥۰-(‏ 
مجمل الربح : 1 ۰ 
(-) الفوائد الدائنة (ej)‏ 


صاقى الربح الخاضع للضريبة  ۲۲٣,‏ 


كما توفر المعلومات التالية : 
-١‏ أن معدل الضريبة السنوي هو >١‏ من صافي الربح . 
۲- توزع الشركة ما نسبته ١ ٠‏ من القيمة الاسمية للأسهم ربحاً على المساهمين 


کل عام . 


۳ 


۳ تبلغ مكافآة أعضاء مجلس الادارة السنوية )۳١(‏ ألف دينار . 

. بعد معرفة سبب النقص خلال عام ۰ ۰ ۲۰ تم أقفال حساب المعلق‎ ~٤ 

. آلف دينار‎ ٠١ ٠ ٠ صافي المبيعات المقدرة لعام ۰ ۰ ۲۰ تبلغ‎ ~٠ 

ا ا التحصيل في مواعيد 


ستحقاقها خلال عام ٠‏ . 
۷ تم استلام باقي قيمة البضاعة المجهزة الى العميل خالد والتى سبق 
التمرين الواحد والحشرون 


التالي هی الميزانيات العامة لاحدی الشرکات لعام ٩۸‏ و ۱۹۹٩‏ : 


144۸ | 1444 | الوجودات 144۸ 4 ا المطلؤبات وراس الال 
٣ r‏ 1 
a0 Yere 0‏ ا راس الال 
efor) WEE‏ آرباح مرحلة 
3 ۹۸ اهتلاك آلات ومہاني 
RAE ٠‏ | موردون 
١‏ | اصرف ٤٠١|‏ »| مخصص دیون مشکود فیا 
۳ ا آوراق دفع 
E‏ ا 


كما توفرت المعلىمات الاضافية التالية : 


4 3 i SR EETANT A اشترت !| كة‎ ١ 
ا في 3 اله جسديدة بمبلغ ا دینار وباعت آله‎ 


KEES 
a 0 A دیناو بمب‎ 
e 
معدل الإهتلاك السذوي ي ۰ للالات و للمباني . . كما كات الآرباح الموزعة‎ -١ 
. دینار‎ ٤۸۰۰ ۱۹۹٩ في عام‎ 


۲ - بلغ الريح الصاف لماع ۹۹۹ ١‏ ی 


a 


u E OEE,‏ ن ن 


المطلوب : 

. قائمة التغير في رأس الال العامل‎ دادعإ-١‎ ٠ 

۲~ إعداد قائمة مصادر الاموال واستخداماتها عن عام ۱۹۹٩‏ . 

144۹ حساب معدل العائد على رأس الال المستثمر لعام‎ ٣ 

التمرين الثاني والعشرون : | 

أظهرت سجلات شركة الفلاح المعلومات التالية امتعلقة بالاصول والخصوم في 
Y/N‏ 1/1 


الأصول (الاف الدنائير) 1 الخصوم (الاف الدناتير) 


أصول كابتة ( بالصافي) : راس الال والاحتياطيات 
¡ قرض طویل الاجل 
دائنون ٠‏ 


كما توفرت لديك المعلومات التالية عن نشاط الشركة خلال السنة ( المبالغ بآلاف 
الدتانیر) : 

۸٠٠‏ البيعات ( ۷١‏ بالأجل) 

٠٠٠١‏ تكلفة المشتريات ( /1٠‏ بالاجل) 

۰ بضاعة ۱۹۹۹/۱/۱ 

و تكلفة المبيعأات 

المطلوب : تحديد الحالات الصحيحة مما يلي : 


١‏ أن معدل دوران صاقي رأس المال العامل هو تقريياً 


e 


آ٤‏ ٣ر٣‏ مرة مب ۲۰ مراٹت چ۷ مرات د-لاشيء مماذکر 

۲~ معدل.دوران النقدية هى : 

ا (۸) مرات ب-() جد(٤)‏ د- لا شيء مما ذکر 

التمرين الثالث والفشرون : 

استخلصت المعلومات التالية من سجلات شرك المديتة المنورة لعام ۱۹۹٩‏ (بآلاف 
الدنانيں) النقدية (١٠١٠)ء‏ أوراق مالية  )١٠٠(‏ الذمم المدينة )٠١٠١(‏ . آلات ومعدات 
)١١١ ١(‏ ءالدائنون( )١٠ ١‏ . مصوردون )٠٠١(‏ ء أوراق الدفع )٠۲٠٠١(‏ » قرض طويل 
الاجل ( )٠١ ١ ٠‏ ء رأس المال المدفوع (  )٤4٠ ٠‏ الاحتياطيات )٠٠٠٠١(‏ : 

المطلوب : 1 

استخدم المعلومات المذكورة في تصوير قائمة المركز المالي على شكل تقرير 
بأستخدام الطريقة التي تظهر رأس المال العامل . 


التمرين الرابع والعشرون : 
أظهرت حساہات شركة النور الارصدة التالية في میزانیاتها لسنتي ٩۹۸‏ و ٠١۹۹۹‏ 
۱44۸ ۱444 

e e شهرة امحل‎ 
ees ans الدائنون‎ 

أوراقالدفع 90 Ge‏ 
مخصص ديون مشكوك فیها eit‏ کک و 
المدينون ؟ Yo‏ 
النقدية e‏ چ 


المطلوب : تحديد الحالات الصحيحة من الحالات التالية : 
١‏ في عام ۹۹۸١ء‏ إذا كان صافي رأس المال العامل يساوي ۲۰۰۰۰۰ دینار فان 


E 


تمس مه a‏ 


ی 


لمدینون لعام ۱۹۹۸ يبلغ : 


Ld KS |‏ ب“ صقر چا ۵۰۰۰ YA ss o ruy‏ 
۲ على آفتراض أن مبلغ المدیتون قي عام ۱۹۹۸ كان ٣ ORES‏ ديتار فأن صاقي 


رأس المال العامل في العام المذكور يصبح ٠.‏ ` 


one yg (0° o ي‎ 1٠۰۰۰ ÇÊ 
: التمرين الخامس والحشرون‎ 


إن التحول من طريقة 11۴0 إلى طريقة ۴۲۴0 في حالة إرتقاع الأسعار : 

آ- يؤدي الى تحسين ثسبة التداول . 

ب- يؤدي إلى تحسين صاقي رأس الال العامل . 

ج يعتبر أحد أساليب التلاعب في نسبه التداول من قبل الادارة . 

د-الإجابة الصحيحة هي أ+ب ‏ 

ه-الإجابة الصحيحة هي + ب + ج. 

التمرين السادس والحشرون : 

أخلهرت سجلات إحدى الشركات البيانات التالية في 1.۹4۹۸/١١ /٣١‏ (المبالغ 


بالاف الدنانير) : 


الأصول :المصرف )١(‏ » العملاء )۲١(‏ » أوراق القبض )۳١(‏ » مخزون آخر الماة 


. )۴١( .الآلات‎ )٠١( ء السيارات‎ ) ١( ءالأثاث‎ )۹٠( 


الخصوم : مخصص ضريبة الدخل )١ ٠(‏ » ذمم دائنة  )٥١(‏ قرض طويل الآجل 


. )٠۸٥( راس الال‎ » )۲١( 


المبيعات (' ۰ )٤‏ مٹها ۷۰ مبیعات آجله ؛ المشتریات (١٥؟)‏ منها ٦ ٠‏ مشتريات 


آجله ‏ بضاعة أول المدة ( )٤ ٠‏ ء تكلفة المبيعات )٠٠١(‏ . 


المطلوب : إحتساب كل من المعدلات التالية : 


e — 


أ معدل دوران صافي رأس الال العامل . 


پ~ معدل دوران إجمالي رأس الال العامل . 


التمرين السابع والعشرون . 
توفرت لديك المعلومات التالية امستحصئة من سجلات إحدى الشركات » والمطلوب 
الإجابة على الأسظة اللاحقة . 
۱۹۹41 1۹4۷ 
ا 9 التقدية 
Voss Yorn‏ اشوین ٍ 
a Yo‏ مخصص ديون مشكوك في تحصیلها 
NN A 0‏ المخزون 
و Vo.‏ الدائنون 
Yo. eas‏ أوراق الدفع 


من خلال المعلومات المتقدمة المطلوب : 

. ٠۹۹۷ سیکون ناف رأس المال العامل قي عام‎ “١ 

i‏ پس ۳۰۰۰۹ چ ٣۰۰۰0‏ د“ لاشيءَ مما ذکر 

۲~ على افتراض أن الشركة قامت في ۱۹۹۸/١ /١‏ بعملية واحدة وهي سداد 
الدائنين بمبلغ ١ ٠٠٠١‏ دينار نقداً فأن صسافي رأس الال الحامل في ۱۹۹۸/1/۱ 


سیکون : 
٣٠۰۰۰‏ پس ۰۰۰ جد ۲٣۰۰۰۰‏ د لاشيء مما ذکر 
التمرين الثامن والعشرون : 


أستخلصت البيانات التالية من شركة الأفراح للسنة المنتهية في ۹۸/١١/۳١‏ و 
144/7 


= 


الميزانية 


اسم الحساي الرصید قي ۹۸/۱۲/۳۱ 


النقدية 
فلدينون 
المخزون 
الاصول المتداولة 
اصول خابتة 
جوع الاصول ؟ 
الالتزامات المتداولة + 

قرض طویل الأجل o‏ 
حقوق اللكية ؟ 

مجموع الخصوم 


(-) تكلفة المبيعات 


مجمل الربح 


مصروق الفائدة 
الضريبة ٠١‏ ./ 


TV 


صاقي المبيعات (آجلة) 


الرصيد قي 1/1 


(A4۰۰)‏ المصروفات التشغيلية 


. صافي الريح (الدخل) بعد الضريبة 


التغير المطلق 


معلومات إضافية : 

-١‏ صافي رس الال العامل لعام ۱۹۹۸= ٠٠١۰‏ دينار 

. مرة‎ ۳,١ = ۱۹۹۸ نسبة التداول لعام‎ ٣ 

. مرة‎ ٠,١٠۹۹٩ معدل العائد. على الأصول لحام‎ ۳ Î 

. مرة‎ ۲۷,۲ ۱۹۹۹٩ معدل دوران المدینین لعام‎ - ٤ 

همعدل دوران الأصول لعام =1۹۹٩‏ ۸ 

عدد مرات تغطية الفوائد عام ۲۱۹۹۹ 

۷ معدل دی ران الخزون لعا م ٠* = ١۹۹٩‏ 

| المطلوب : تحديد الأرصدة المفقودة في القوائم أعلاه وا مؤشرة بعلامة ؟ 
التمرين التاسع والعشرون : 

التالي عناصر الميزانية العمومية لشرك الأنوار في نهاية العامين ی 1۹۹4 


وبالمبالغ بآلاف الدذانير : 


الموردسالم ١‏ العميل تاصر 


المعلق الموردين 
ا االصثدوق . أ. الدع 
[. قبض برسم التحصیل : قرض طويل الأجل 


| العملاغ (ذمم مدينة ) . ٠‏ راس الال 

المخزون السلعي ١‏ أ٣‏ االإحتياطي الإجباري 

الأراشني ٠‏ الأرباح المحتجزة 

إجمائي الأصول ٠٠١‏ | إجمالي الخصوم وحقوق اللكية 


1A 


البيسسان 


صافي البيحات 


تكلقة المبيحات 


مجمل الریج ‏ 
الغوائد المدينة 


صافي الربح الخاضع للضريبة 


وإذا علمت أن :~ 

١-توزع‏ الشركة /١ ٠‏ من القيمة الاسمية ا ا ی 
ام 

' . آلف دينار‎ ١ ١ مكافأة أعضاء مجلس الادارة السنوية تبلغ‎ -٣ 

۰ . من صافي الريح‎ /٠ ٠١ معدل الضريبة السنوية‎ -٣ 

٤-المبيعات‏ الصافية المقدرة لعام ٠٠١ ٠٠‏ تبلغ ٠١ ٠‏ ألف اينار ." 

:۲٠١٠٠١ تم إقفال حساب المعلق بعد معرفة سبب العجز خلال عام‎ -١ 

1 البضاعة المتفق على بيعها إلى العميل ناصر والتي سبق وأن استلمت الشركة 
عربوناً بققيمة ٠١‏ ألف دينار تم إرسالها له واستلام باقي القيمة نقداً خلال عنام 
م 


۷- البضاعة المتفق على شرائها من المورد سالم والتى سبق وأن دفعت الشركة 


عربونالها بقيمة ١ ٠‏ آلاف دينار تم إستلامها وإرسال باقي القيمة للمورد نقد خلال 


عام ۲۰۰۰ م. 


۸ تم تحصيل كافة الكمبيالات المرسلة إلى البنك بهدف التحصيل فى مواعيد 


“4 
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استحقاقها خلال عام ۲۰۰۰ م . 
- من المتوقع شراء أراضي جديدة في ۰۰۰٣م‏ بقیمة ۲۰ آلف دینار علا 
بأن الاصول الثابتة القابلة للإستهلاك تستهلك في الشركة بمعدل <١ ٠‏ سنوياً حسب 
طريقة القسط الثابت . 
-١ ٠‏ تنوي الشركة زيادة رأسمالها ذ قي /١‏ ۰ ۲۰۰۰ بمایعادل /١ ٠‏ من قيمة 
رأس المال الحالي 
E‏ 
المطلىب : 
أ- إعداد قائمة التغير في المركز المالي ( قائمة مصادر الأموال واستخداماتها) 
للفترة المنتهية في ۱ مصتفه حسب تاثیرها في صافي راس الال 
العامل؟ 
ب إعداد ا موازنة العمومية التقديرية لشركة الأنوار وذلك عن عام ` ؟ 


ج تحديد الإحتياجات المالية المستقبلية لعام ٠ ٠١‏ ١م‏ وبیان مصادر تمویل هذه 


الاحتياجات ؟ 


س 


المصل الخامس 
نجلل قائمة الد فقات ١ز‏ 


` The Analysis of Cash Flow Statement 


يعتير تحليل قائمة التدفقات النقدية والمؤشرات التي يمكن استخلاصها منهامن 


. .الوظائف المهمة التحليل المالي » وقد تزايدت هذه الاهمية خلال العقدين الاخيرين من 


القرن العشرين بعد أن ثبت أن القوائم المالية التقليدية المتمتلة بقائمتي الدخل والركز 
المالي لا توفران بما فيه الكفاية المعلومسات الخسرورية سنواء لأغراض الإدازة إو 
الاستثمار . ولذلاك فسان الفصل الحالي بسلط الضسوء ء على التدفقات النقدية الداخلة 
للمشروع والخارجه منه ٠‏ ومدى القدرة على إيفاء المنشساة بألتزاماتها النقدية . كذاك 
فان الفصمل يوضس التطور التاريخي لنشء هذه القائمة والمراحل التي مرت بها 


والخصائص التي تتمين بها عن قائمتي مصادر الاموال واستخداماتها وقاشة ثمة ألتغير 


فی الکن الى موش الخطوات والمتطلبات الأساسية لأعداد قاقمة التدفقات النقرية ' 


وكيقية الاستفادة من المعلومات التي توفرها . 
أهداف القصل : 
يهدف الفصل الحالي إلى توفير المعلومات الخسرورية التي تمكن القارىء من 

الإجابة عن التساؤلات التالية : 

¬١‏ ما المقصود بالتدفقات النقدية الداخلة والتدفقات التقدية الخارجة والعناصر 
المكونة لكل مذها وأثرها قي تحديد السيولة النقدية للمنشاة ومدى القدرة على الإيفاء 
بالالتزامات النقدية ؟ 

t~¥‏ هي مغاهيم قائمة التدفقات النقدية ودورها في تحديد كفاءة إدارة العمليات 


~~ = 


التقدية وطبيعة المعلومات التي توفرها؟ ٠‏ 
-٣‏ ما هى الخطوات ومتطلبات إغداد قائمة التدفقات النقدية بالطريقة المبانشرة 


وغير المباشرة. 
“٤‏ ماه الاختلافات بين التطبيقات الخاصة بأعداد قوائم مصادر الأمسوال 
هي ام بر 5 فوادم مسق 


وأستخداماتها والتغير في المركز المالي والتدفق النقدي في المنشأة . 


fT 
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التحليل باستخد ام قانمة التدفقات التقدية 
Analysis Using Cash Flow Statement (C.F.S)‏ 
Introduction : aa dakl‏ 
أوخنحت التطبيقات التي مرت بها مشاريع الاعمال المختلفة أن قواقم الدخل 
والازباح المحتجزة والميزانية العامة لا تستطيع الإجابة على جميع التساؤلات التي 
يضسعها مستخدمي القوائم الالية مثل ؛ ما هى حجم النقدية التي ولدتها الشركة من 
خلال عملياتها ؟ وهل تستطيع الشركة دفع حصص الازباح للمساهمين عندما تتعرض 
للخسارة ؟ وكم تم انفاقه على المعدات المشتراة حديثاً مثلاً ؛ ومتى تستطيع الشركة 
استرداد المبالغ النقدية التي أنفقتها ؟ وغيرها من الاسئلة المرتبطة بالتقدية وقدرة 
الشركة على توليد السيولة التي تمكنها من مواجهة التزاماتها الجارية . 
ولذلك فقط ظهرت قائمة التدفق النقدي للإجاية على مثل هذه التساؤلات » وتعتبر 
حالياً من القواكم المالية الاساسية والتي توفر سعلومات مهنمة لاتوفرها قوائم الدخل 
والارباح المحتجزة والميزانية العامة . 
القرض من قائمة التدفق اlلتaدي The e of Cash Flow State ıt‏ 
ٍ المستلمات 


إن الغرض الاساسي من إعداد قائمة التدفق النقدي هو الاعلاز 


التقدية وامدفوعات النقدية للشركة خلال الفترة الحاسبية . ويعرف النقد ضمن هذا 


الاطار على آنه يضمن النقدية ومكافئات التقدية كالاستشمارات قصسيرة الاجلء 
وسندات الخزينة والاوراق التجارية أي تك الأدوات امالية القابلة للتحول إلى نقد 
تر ارش الشات لاعداد هذه القائمة هى نشر المعلومات عن الأنشطة 
الاستثمارية والتمويلية الشركة للقترة العثية. وكما يظهره الشكل رقم( a‏ 
قائمة التدفقات النقدية تظهر آثار الانشطة التشغيلية والاستثمارية والتمويلية على الذقد 
خلال الفترة المالية . أما الآثار المهمة للأنشطة الاستثمارية والتمويلية التي لا تؤث على 
التقدية فأن على الشركة أغهارها في قائمة مستقلة . 
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اتشکل رقم (6-۱) 


آقارالأتشطة على قائمة التدفقات التقدية 


التدفقات النقدية من : قائمة التدققات ٠‏ | التدفقات النقدية من 
الانشطة الاستثفارية الانشطة التمويلية 


أما العتاصر المكونة لكل نوع من الأنشطة القلاثة المذكىرة فان الشكل رقم (۲-ه) 
يقدم تفصيلاً لها . 
انشکل رقم (۵-۲) 


عناصرالانشطة المكونة لقانمة التدفق النقدي 


أ الانشطة التشغيلية : وتمثل الأثار النقدية للمعاملات والاحدات الاخرى التي | 
تدخل ضمن تحديد صافي الدخل ويمكن تلخيص المعاملاث المتعلقة بهذا الجانب بما يلي :. 

التدفقات النقدية الداخلة التدفقات النقدية الخارجة 

مبيعات السلع والخدمات مشتريات البضاعة 

الفوائد المستلمة 1 لیوات وال ىن 

حصص الأرياح المستلمة ` الفوائد الدفوعة 

بيع (تظهير) الأوراق التجارية مقابلالنقدية ‏ شراء الاوراق التجارية نقد (عند تظهيرها) 

مصادر الايراد الاخرى غير المتعلقة المصاريف الاخر 2 

بالانشطة الاستتمارية والتمويلية الفقرات الاخرى المرتبطة 

(مثل تصفيات قضايا التامين) ‏ بالانشطة الاستثمارية والتمويلية 

(أي المساهمات أ التبرعات) ' 


ا 


E OO OE CE CE 


ب-الانشطة الاستثمارية : وتمثل الانشطة التى تتعلق بأقتتاء أو استبدال آو بيع 


المىجودات غير المتداولة : 


التدفقات النقدية الداخلة التدفقات النقدية الخارجه 1 
بيع الممتلكات » المعمل » والمعدات. شراء ممتلكات » المعمل . والمعدات 


بيع الاوراق المالية الوقتية والطويلة الأجل . شراء الاوراق الالية الوقتية والطويلة الاجل 
تحصیل القروض منح قروض 
ج الانشطة التمويلية : ' 


المعاملات التجارية مع الدائنين والمالكين : 


التدفقات النقدية الداخلة التدفقات النقدية الخارجة 
إصدار اسهم رأس الال شراء ستدات الخزيذة 


إصدار سذدات (للإقتراض بالرهن أو کأوراق.مالیه دفع الديون (اصل الديون ققط) 
أو أي اسلوب للإفتراض النقدي طویل الاجل). دقع حصص الآرباح النقدية ٤‏ 


وقد أصدر مجلس معايير المحاسبة المالية في عام ٠۹۸۷‏ بيانا بالمعيار رقم ٠ )٠١(‏ 
بأسم « قائمة التدفقات التقدية» )١(+*‏ والتي اصبحت نافذة الفعول إعتبارا من السنة | 
المالية المنتهية بعد ١۹۸۸/۷/١ ١‏ . وقد حلت هذه القائمة محل قائمة التغيرات في المركز 
المالي والتي عرفت بمىجبها الاموال بشكل عام على انها رأسمال التشغيل . 

كما أصسدر مجلس معايير المحاسبة الدولية ‏ 148€]ء المعیار رقم (۷) عام ٠۹۹۲‏ 


حول تفس الموضوع مؤكداً أهمية الأخذ بقائمة التدفقات النقدية . 

اساسخد امات قاذم التٹدفقات اأaiديa Uses of Cash flow Siatenert‏ 
يمكن استخدام قائمة التدفقات النقدية والانتفاع منها من قبل كل من الجهات 

الداخلية للمشروع والجهات الخارجية . ٠‏ 


(1) * + FASB. “Statement of finaincal Accunting Standard No,95 “Statement of Cash 
Flows” Stamford, Conn,1987). Copyright the finanicial Accounting Standard Board, High 
Rielge Park, Stamford, U.S.A. 
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آ- استخدامات الادأارة : 
تق ق قائمة التدفقات التقدية ا مات مهمة عن القرارات المهمة للإدأارة المتخذة 
سابقا مثل إصدار اسهم راسمالية أو بيع سندات طويلة الاجل وغيرهامن المطومات 
التي يكن الحصول عيبا بواسطة القواكم الالية الاخرى إلا بشكل سيط إن القائمة 
تظهر أن أن التدة ق التقدي م 8 الاتشطة التشغيلية کاف لتمويا یل چمیع | الاحتياجات 
الرأسمالية الخططة داخليا بدلا من اقترا اض الخارجي طویل الاجل باصدار اا ی 
سندات A‏ .ا lL‏ أظهرت القائة عجزاً في النقدية قان الادارة قد تستخدم 
القاشمة لتد ابات حدو ت مل هذا المجن . وباستخدام قائمة التدفق النقدي › 
تستطیع الادارة وضع مؤشرات أو ضوابط عامة حول تخفيض حصص الارباج 
للإحتفاظ بالنقدية . 

E 
: ي“ استخدامات المستثمرين والدائنين‎ 
٤ تساعد قائمة التدفق النقدي المستثمرين والدائنين وبقية الجهات في تحديد ما يلي‎ 
. قابلية المنشأة على توليد تدفقات نقدية إيجابية صافية‎ -١ 

۲- قابلية المنشأة على مواجهة التزاماتها الجارية . 
-٣‏ قابلية المنشاة على دقع حصص الارباح الفست اه 

. مدى جحاجة المتشأة للتمويل الخارجي‎ ~٤ 


-٥‏ أسباب الاختلاف بين صافي الدخل والمستلمات الثقدية والمدفوعات النقدية 
سمح متت ل E aaa:‏ 


المراققة. 
آثار الانشطة التشغيلية والاستثمارية والتمويلية على المركز المالي للمنشاة 


خلال الفترة (والتي يكشف عنها عادة بقائمة مستق مستقلة). 
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طرق إعداد قائمة التدفقات التقديa The Methads of prepariıg «C.F.S.»‏ 
إن قائمة التدفقات النقدية المستحصلة من الانشطة التشغيلية توضع صافي البالغ 
النقدية المستلمة والمدفوعة خلال الفترة المالية للفقرات التي تظهر عادة في قائمة الدخل . 

إن هذه التدفقات يمكن إحتسابها بطريقتين . : 

Direct Method المباشرة‎ ةقيرطلا.-١‎ 

Indirect Method : الطريقة غير المياشرة‎ -٣ 
Direct Method ةرشlبkا آولا :الطریق3‎ 

بموجب هذه الطريقة يجري أولاً تتزيل المشتريات النقدية والمصاريف الكش غيلية 
النقدية من المبيعات النقدية للوصول الى صافي التدفق النقدي 2 عمليات التشغيل 
كخطوة أولى . بعدها يضاف صافي التدفق النقدي من ا الاستثمأر وصافي 
التدفق النقدي من عمليات التمويل للوصول الى صافي التدفق النقدي خلال العام , ثم 
يضاف رصيد النقدية أول العام للوصول الى رصيد النقدية في نهاية العام 

يوضح الشكل رقم )١-۳(‏ العناصر المؤثرة في إعداد قائمة التدفق التقاي بوخ 


الطريقة المباشرة . 


الشکل رقم (۵-۲) 


العتاصر المكونة لقاثمة التدفقات التقد ية المعدة بموجب الطريةة المباشرة 


المبيعات النقرية 
0( التق الحدقو ع لحملا 
(-) مصروفات التشغخيل النقدية 


ڪجه 


النقد المحصل من بيع الموجودات 


٠‏ (س) الثقد لمدفوع لشراء الموجورات "سك 


النقد المحصل من إصدار اسهم سندات 
)+( النقد المحصل من آ.د. مصرفية 
() النقد المدفوع لاطفاء السندات 

٠‏ (-) النقد المدقوع عن توريحات 
ارباح نقدية . 
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Indirect Method ةرشlيÈk| الطريقة ضير‎ 


النقدية المحصلة من العملاء 


۳ 


يضاف 


صافي التدقق الذقدي من میات أ 
الاستثمار 
o.‏ 
يضاف 
ا 
صافي التدفق النقدي من عمليات 
التمويل 
1 


صافي التدفق النقدي خلال العام 


یضاف 


رصيد النقدية بداية العام 


يساوي 


رصيد النقدية ذهاية الحام 


تبدا الطريقة غير المباشرة لاحتساب التدفقات النقدية مع صافي الدخل المحتسب 


على أساس الاستحقاق وتقوم بشكل غير مباشر بتعديله بضوء الفقرات غير النقدية 


التى أثرت على تحديده » وهو ما يعني أن الطريقة غير المباشرة تعدل صافي الدخل بدلا 


من تعديل الفقرات الظاهرة فى قائمة الدخل بشكل إتفرادي وتتضمن عملية التعديل . 
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)١(‏ : التغيرات في الأصول المتداولة (غير النقدية) وكذلك الخصوم المتداولة 

(۲) : الفقرات المضمنة بموجب صاقي الدخل والتي لاتؤثر على البقدية . 

إن من الأمثلة على المصاريف التشغيلية التي لا تؤثر على النقد هي محصاريف الأهتلاك » 
لانها لا تستلزم عمليات دقع نقدي » ولذلك ينبغي استبعاده عند قيأس النقدية . وبماأن صافي 
لدخل هو نقطة البدء في قياس التدفقات النقدية من الانشطة التشغيلية » بموجب الطريقة غير 
المباشرة فأن مصاريف الاهتلاك ينبغي أن يعاد إضافتها الى صافي الدخل. ويوضح الشكل رقم 
)١-٤(‏ العناصر المؤثرة في إعذاد قائمة التدفق الذقدي بمو جب الطريقة غير المباشرة . 
۰ الشكل رقم )٥-٤(‏ 


العتاضرالكوئة لقتائمة التد فق النقدي المعد 3 بموجب الطريتة غير المباشرة 


م صاقي الربح وفةا لاساس الاستحقاق اسم 
1 


يضاف یطرح 


[ 
النقص في الأصول المتداولة #ا الزيادة في الأصول المتداولة 
#ه الزيادة في الخصوم المتداولة # التقص في الخصوم المتداونة 


أصافي التدفق النقدي من عمليات التشخير > 


صافي التدفق الثقدي من الحمطليات التمويلية 


= رصيد الثقدية آول امدة‎ + REESE 
صاقي التدفق النقدي خلال الحام رصيد النقدية آخرالدة‎ 


(E 


| 
| 
أ 


ef 


ويوضس المثال التالي كيفية تطبيق الطريقتين المباشرة وغير المباشرة قى إعداد 
قائمة التدفقات النقدية . 


مثال )١(‏ :+ 
دناه الموازتات المقارنة لشركة (×) لستتي ۹۸ و ۱۹۹۹ مع قاثمة الدخل للشركة 
المذكورة لسنة ٠ :۱۹۹4٩‏ 
المیزائیات الحمومية تشرگة (×) کما هي فی 4۸/۱۲/۲۱ . ۱۹۹٩‏ 
القرق 
الب يمان 1444 الزيادة (التقص) 
| دینار دینار 
الموجودات 
zy‏ النقد 
ك الذمم الديتة (بالصافي) 
مخزون آخرالمدة ' 
المحدات ج 


مجمع الاهتلاك المعدات 
مجموع الموجودات 


المتطلبات وحقوق الاكية 
تتن الذمم الدائنة (الدائتون) 

س 7 | اللتزامات الستحقة (واجبة الدفع 
اسیم راس امال ( ۱۰ دانير قیمه اسمیه) 
الارباح المحتجزة 

مجموع الالتزامات وحقوق اللكية 


س ووت 


قائمة الد خل الشركة (×) للسنة المتتهية في 1۹۹۹/۱۲/۲١‏ 
المجبعات f‏ 
(-) كلفة البضاعة 9( 
إجمالي الريح (الدخل). n‏ 
¥ المصاريف التشغيلية (عا الاهتلاك) ` for.‏ 
مصاريف الإهتلاك 0۰ (r)‏ 
صافي الدخل ( الربج الصافي) ees‏ 
بيانات إضافية ٠‏ 
~~ ا ۲۰۰ دینار . 


A 

۲ حصص ارباح نقدية أعلن عنها ودفعت قي ۱۹۹۹ نقداً بمبلغ ۰ ۰ ٤۰‏ دینار . 
الحصسل لغرض توضيح كيفية تحويل الفقرات المعدة وفق أساس الأستحقاة قال 
الاساس النقدي تتبع المعادلات التالية : 

امتحصلات من العملاء : 


صافى المبيعات (+) الذقص قي رصيد حساب العملا : 
he‏ و | = الذقدية المحصلة من البعملاء 
(-) ألزيادة في رصيد جساب العملاء . 


النقدية المدفىعة للمشتريات : ,. 


(+) الزيادة قي المخزون السلعي 

١‏ تكلفة البضاعة المبيعة او = صافي المشتريات 
[-) النقص في المخزون السلحي 
(+) النقص في حساب الموردين وأوراق الدفع 


۲- صاقی المشتریات آو = النقدية المدفوعه 
(-) الزيادة في حساب الوردين وأوراق الافع _) في المشتريات 


سوس 


E 
: النقدية المدقىعة قى المصروقات‎ 

| (ه) زيادة قي المصروفات القدمة | (+) التقص في المصروفات امستحقة | 

المصروفات آو د او =النقدية 


8 () النقص قي المصروقات القدمة الزيادة في امصروفات المستحقة _ | المدفوعة قي 
الخصروقات 


وكقاعدة عامة فان الزيادة في الاصل المتداؤل (غير النقدي) يخفض الجدفق النقدي 
الداخل أو يزيد التدفق النقدي الخارج . ولذلك فعندما تزداد الذمم المدينة ء فأن أيرادات 
المبيعات التقدية تنخفض - وعندما يزداد المخزون السلحي » فبإن كلفة البضاعة المباعة 
ا الاساس النقدي تزداد [آي تؤدي الى زيادة التدقق النقدي الى الخارج) . 


وعندما تزداد المصاريف المدقوعة مقدماً » فأن مصاريف التشغيل المحدة على الأساس 


النقدي تزداد. 
وكذلك فأن الزيادة في الالتزامات المنداولة تزيد التدفق النقدي الداخل أو تخقض 


التدفق الخارج . ولذلك فعندما تزداد الحسابات املستحقة الدفع » تنخفض تكلفة 
البضاعة بموجب الاساس النقدي (أي بدلا من دفع نقد ؛ قأن امشتريات تكون على 
الحساب)ء وعندما تنخفض الالتزامات المستحقة (مثل الرواتب مستحقة الدفع ) فان 
مصاريف التشغيل المرتبطة بها والمعدة على الاساس النقدي تزداد. إن الانخقاض في 
الالتزامات المتداولة يكون لها أثر معاكس على التدفقات النقدية » ولذلك فأن تحويل 
قاثمة الدخل من أساس الاستحقاق الى الاساس النقدي للمثال المتقدم وهو ما تتطلبه 


الطريقة المباشرة سيكون كما هو موضح بالتالي: 


— 0~ 


تحويل قانمة الدخل من اساس الاستحقاق الى الاساس التقدي: 


الطريقة امياشرة 
أساس الاستحكق ٠‏ الاساس التقدي (التدفقات النقدية من الانشطة التششاءة 
ق ي ت النقدي پاي 


المبيعات ۰ ینار ۰۰۰ م ۰ دیثار 
كلفة البضاعة المياعة ites fone ons ٠٠٠٠١‏ 
مصاريق التشغيل ees Yere : fons‏ 
٠‏ مصاريف الإهتلاك o‏ س 

E‏ : سسس |٥٠۰۰‏ دیتار 
صافي الدخل ٥۰ ene‏ دینار 


كذاك فستليع ان نصل الى تفس التتيجة بواسطة الطريقة غير الباشرة . وأكن 
باستخدام الاسلوب التالي : 


نويل قائمة الد خل من أساس ق اي الاساس النقدي 


HM 
الطرنقة غير المباشرة‎ 
صافي الدخل ۰ا دیشار‎ 
تسوية صافي الدخل الى صافي نقدية‎ 
: مستحصل من الانشطة التشخيلية‎ 
2 )۰۰۰( ك الزيادة قي الحسابات المدينة‎ 
e ها النقص في المخزون السلعي‎ 
9y النقص قي الحسابات الدائتة‎ # 
الزيادة في الإلتزامات مستحقة الدفع ا‎ # 
)( o. مصاريف الاهتلاك‎ ## 
صافي النقد من العمليات التشغيلية ج ا ي‎ 


ويلاحظ أن كلا الطريقتين قد أوصاتنا إلى نفس الذتيجة وهي أن صافي التدفةا, 
النقدية من الانشطة التشغيلية هي ٠٠٠٠‏ ديثار » وبمعالجة بقية الانشطة الاستثمار 
والانشطة التمويلية بنفس الاسلوب الذي سبق توضيحه نصل الى قائمة التدفقا 
النقدية التي يؤضحها الشكل رقم )٠-٠(‏ للطريةتين المباشرة وغير المباشرة. 


~~ 


النشکل رقم )۵-٥(‏ 


قانمة التدفقات التقدية لشركة )١(‏ لاسن متهي 2 في (الطريعة امیاشرة) 


التدفقات الدية من الانشطة التشخيلية م 


فقدية مستلمة من الحملاء ۰۰۰ دینار 
ثقدية مدفوعة عن 1 امشتريات ` (TY‏ 
نقدية مدقوعة من المصاريف 3 )°( 


صاقي النقدية من الانشطة التشغيلية 

التدفقات التقدية من الانشطة الاستشمارية + 
شراء معدات 

التدفقات النقدية من الانشطة التمويئية م 
مستمات مقدمة عن إصدار اسهم راس امال ۳۰۰۰۰ دينار 
حصص اراح نقدية مدقوعة ( (٤‏ 
صاقي النقدية من الانشطة التمويلية 
صافي الزيادة (النقص) في النقدية 


۰ ديار 


NEES‏ دینار 
قائمة التدهقات التقدية لشركة (») للستة متهي في ٠۹۹۹/۱۲/۳۱‏ 
(المطري ةة غیر انياش G&‏ 
صافي الدخل ۲ یار 
تسويات لتعديل صافي دخل الاستحقاق الى صافي 
الدخل النقدي الناتج عن العمليات التشغيلية :- 


الزيادة في الحسابات المدينة 9( 
النقص في مخزون البضاعة fons‏ 
النقص في الحسابات الداثنة ۰( 
الزيادة في الإلتزامات مستحقه الدفع ry‏ 
مصاريف الاهتلاك 0 
| _ صافي النقد من الانشطة التشغيلية ۰ه ینار 

التدفقات النقدية من الانشطة الاستئمارية م 
شراء محدات 

التدفقات النقد ية من الإانشطة التمويئية + 


مستلمات مقدمة عن إصدار اسهم راس المال ٣٠٠۰۰ ٠‏ 
حصص أرباح نقدية مدفوعة E)‏ 
صافي النقدية من الانشطة التمويلية 

صافي الزيادة (النقص) في النعدية 


0س 


الأختلافات عن قائمة مصادر الاموال واستخداماتها وقاتمة المركزا8مالي , 
كما أشير اليه في الصفحات النسابقة قإن قائمة مصادر الآموال واستخداماتها 
أقرت في عام ۱۹١١‏ من قبل المعهد الامريكي للمحاسبين المجازين (۶4©[) بموجب 
الرآي رقم (۳)الصادر عن مجلس المعايير المحاسبية الالية (4۴8) التابع للمنعهد 
المذكور. وقد كان الهدف منها بيان الملصادر التي حصلت الىحدة الاقتصادية من خلالها 
على الاموال خلال الفترة الزمنية المعنية والقنوات والاستخدامات التي وجهتها إليها . 
ولذلك فانها سلطت الضىء على الآموال )۴١۳45(‏ بشكلها العام بض النظر عن مدى 
توف النقدية » ورغم أنه وفرت بعض المعلومات النافعة التي لم تكن القوائم الالية 
الاساسية تكشف عنذها ءإلا أن ضآلة هذه المعلومات وتطور الحاجة الى لوا دة 
قلل من قيمتها وأبعدتها عن الاستخدام منذ سنوات . 
آما قائمة التغير في المركز المالي والتي أقرت بموجب المعيار رقم )٠١(‏ الصادر عن 
مجلس معايير المحاسبة ا)الية (۴488) في عام ۱۹۸۷ فأنها تهتم بتوضسیح الجوانب 
الرقبطة أساسا برأس الال الحامل - رأسمال التشغيل ‏ وصافي رأ الال العامل , 
وبالتالي فأنها تعنى بجانب مهم من السيولة النقدية ومكوناتها » ولكن بسنبب تركيزها 
على جزء من النشاط المالي والنقدي للمشروع والمتمتل بالاصول والخصوم المتداولة 
فقد ضعف الاهتمام بها لتحل محلها قائمة التدفقات النقدية -eاةاS؟ ۴0W‏ بإيوع“ 
م التي اهتمت بجميع الأنشطة الأساسية للمشرىع التشغيليله والاستثماراية 
والتمويلية » والتي سلطت الضوء على جانب السيولة الذقدية بكل أبعادها ووفرت بذاك 
معلومات كانت القوائم المالية الاساسية قد أغفلتها رغم الحاجة اماسة لها 
ولغرض توضيح التطبيقات الخاصة بقائمة التدفقات النقدية بالطريقة المباشرةخ 


وغير المباشرة وكذلك الإختلافات بينها وبين تلل الخاصة بقائمة مصادر الأموال 


=0 


وأستخداماتها وقائمة التغيرات في المركز المالي للمنشاة فآن المثال الشامل التالي 
يوضح ذلك . 
مشال (۲) فيمايلى الميزاتيات المقارنة لشركة عمان كماهي في ۹۸/٠۲/۳١‏ و 


١ 144 /‏ وكذلك قائمة الدخل الفثرة المنتهية في | : 


أصول متداولة 
نقدية . 

. مدينون ( بالصافي) 
مخزون 

مصروقات مدفوعة مقدما 
المجموع 

اصول ثابتة : 
اراضي 

محدات وآلات 
الاهتلاك المتراكم 
المجموع 


مجدوع الاصول 

خصوم متداولة : 

دائنون 

خصوم طويلة الإجل 

آوراق دفع مصرفية طويلة الاجل 
سندات طويلة الاجل : 

ا 
ا 
حقوق المساهمين 
راس الال ( القيمة الاسمية ١ ١‏ دنانير للسند) 
علاوة الإصدار 
ارباح محتجزة 
مجموع حقوق المساهمین 
مجموع الخصوم وحقوق المساهمين 


س 


| 
ا 
٣‏ 
1 
ا 


قائمة الدخل تشركة عمان لامترة المتتهية في ٠۹۹4/۱۲/۲١‏ 


البيسان مبالغ 
المبيعات E‏ 
تكلفة البضاعة المباعة ا(۰( 
مجمل ريح الحمليات iss ٠‏ 
مصروفات التشغيل والفواشد المدينه (VY‏ 
صاقي ربح التشغيل TT E‏ 
مکاسب بیع اراخسي Ee‏ 
صافن الريج قبل الضريية HEE‏ 
ب 


كما توفرت المعلومات الاضافية التالية : 

کا اھان و ر غد دا2 فی شی امدار د کیان اله 

کم شر اراي بغ ۷۵٠ ٠٠‏ دينار سدد تمذها بورقة دفع طويلة الاجل . 

کم بیع آراشتی تھا 5 یار میا۲۵ دیتار: 

. ديار‎ ۲۷٣ ۰ ۰ جری إطلفاء سندات قيمتها الاسمية‎ “~٤ 

. دیثار نقد‎ ٤٥۰۰۰ تم شراء معدات بمبلغ‎ ٥ 

٠٣۷٣۰ كان مصروف الاهتلاك عن السنة والداخل ضمن مصاریف التشغیل‎ -٦ 
۰ دیتار.‎ 

۷- أعلنت الشركة.عن توزيع ارباح بنسبة ٥١‏ من رأس المال ٠‏ وجسرى توزيع 
ارباح نقداً قیمتها e‏ ار 
المطلوب : 

. إعداد قاثمة ار آلاموال واستخداماتها‎ -١ 

٣‏ إعداد قائمة التغيرات في المركز المالي للمشروع وفقا مدخل راس الال العامل. 


. إعداد قاثمة التدفقات التقدية بموجب الطريقتين المباشرة وغير المباشرة‎ ٣ 


={e¥— 


الحل : أولاً :إعداد قائمة مصادر الامسوال واستخداماتهاللستة المنتهية قي 


AS 


البيسسسان 


1 مصمادر الاموال من العمليات التشخدلية 
صافي الدخل (من قائمة الدخل ) 
(+) مصروف الاهتلاك 

 .‏ مصادر الاموال من العمليات 

| الابوال من مصادر أخری (الزيادة في الخصوم وراس امال): 

aes e 2 ا‎ 

¡ رقص النقدية 

الزيادة في آ.د مضرفية طويلة الاجل 

ا ٠.‏ الزيادة في أ.د الاخرى 

الزيادة في راس الال 

مچ دادر ازال 
استخدامات الإموال (الزيادة في الاصول والنقص 
في الخصوم وتوزيحات الأرباح 
ر زيادة المدیتین 
زيادة المخزون 
1 زيادة المصروفات المدفو عة مقدما 
زيادة الاراضي 

ا زيادةالمعدات 

تقص السثدات 

أ لقص الداثنون 


TIAVe 


ويلاحظ هتا أن الزيادة في رأس المال جاءت عن طريق جمع الزيادات في ققرات 


حقوق المساهمین مطر و حاً منها مبلغ ۰ ۰ ۰ ۰ ۲ دينار عن توزيعات الارباح . 


=~ 


ا 
أ 
ا 


ا 
۱ 
ا 
ا 
1 


٣-إعداد‏ قائمة التغيرات قي صأقي رأس الال العامل (قائمة التغيرات في المركز المالي) 


للسنة المنتهية في ٠۹۹۹/۱۲/۲۱۲‏ 


E 


البيسسان 44۸ وړ الثرعلی صاقي راس 
چ امال العامل 
الموجودات المتداولة : 
نقدية Vo Ness‏ ( ۰ 
مدیذون oss oes EYe.‏ 
مخزون ` e e ere,‏ 
مصروفات مدفو عة مقدما Tons eer‏ 0 
المجموع Voss} {Tea‏ 0 
الطلوبات المتداولة : ا 
دائنون Vo \1t‏ 
المجموع Ve e‏ 
صاقي راس الال العامل e‏ 
الزيادة في صاقي راس الال العامل : Yo.‏ 
EE EET EAE‏ 
البيسسان جزئي | ڪي 
مصادر الاموال من الخطيات التشغيلية 
صافي الربج بحد الضريية e‏ 
(-) مكاسب بيع الاراضي (۰۰۰) 
(+) مصروف الاهتلاك PFVa‏ 
Ve.‏ 
مصادر راس الال الحامل من عمليات الأستثمار : 
بيع أراضي ` Pon‏ 
مصادر راس الال انحامل من عمليات التمويل : 
أ.د مصرفية طويلة الاجل Ve.‏ 
آ۔د آخری Ve.‏ 
إصدار اسهم Fo.‏ 
مچموع مصادر راس الال العامل YYYo‏ 
استخدامات راس الال العامل في عمليات الاستشمار : 
شراء أراضي Ve‏ 
شراء محدات DEE‏ 
أستخدامات رأس الال العامل في عمليات التمويل : 
إطقاء سندات Ve.‏ 
توزیع اراح oY (esna:‏ 
مجموع استخدامات راس الال العامل \VYo ss‏ 
الفرق ويمتل الزيادة في صاقي رأس الال العامل oo‏ 
eee |‏ 


| 
ا 
| 


٣‏ إعداد قائمة التدفق النقدي 

آ“ بمو جب الطريقة المباشر 3 : Direct Method‏ 

بالعودة الى الشكل رقم (۳-ه) » نجد أن إعداد قائمة التدفق النقدي بموجب الطريقة 
المباشرة يتطلب إعادة إحتساب النقد الحصل من العملاء (المبيعات + التغير قي رصيد 
امدينون) والنقد المدفوع المجهزين (المشتريات + التغير في رصيد الدائنون) بعد الاخذ 
بالاعتبار التفير قي رصيد البضاعة وكذلك النقد المدفوع عن مصروفات التشغيل النقدية 
والفوائد وذلك بأخذ أرصدة أول وآخر الدة للحسابات المعنيه وذلك كالتالي ٠:‏ 

. ديتار‎ ٤٤٠٠٠٠ = )۲٠۰٠۰- ٤۲٠۰۰ (+ ٤٥۰۰۰۰ النقد المحصل من العسلاء=‎ ١ 

-٣‏ الثقد المدقىع للمجبزين = مشتريات عام ۱۹۹۹+ التغير في رصيد الدائنون 


وبما أن المشتريات النقدية لعام ۱۹۹۹ تتاثر بأرصدة مخزون أول وآخر المداة . 


عليه فأن مشتريات عام ۱۹۹۹ النقدية هي : 


تكلفة البضاعة المباعة لعام +١ ۹۹٩‏ مخزون آخر المدة - مخزون أول المدة 


۲٣۰۰۰۰5۰۰۰۰-۱ Ye‏ دیتار 
عليه فإن النقد المدفوع للمجهزین = ۲۹۰۰۰۰ + ۲۱۰۰۰ ۰۰ ۱۱۲= ۲۹۹۷۰۰ دينار 


: النقد المدفوع عن مصروفات التشغيل والفوائد‎ -٣ 
إن مصروفات التشغيل النقدية تتأثر بالملصروفات المدفوعة مقدماً أول المدة وآخر‎ 
المدة . ولذلك ينبغى معالجة فرق أرصدة هذا الحساب » كذلك فأن من الضروزي‎ 


استبعاد مصروفات الاهتلاك لانها مصروقات غير نقدية . عليه فأن النقد المدفوع عن 


مشروفات التفل لةه ت ب yT‏ 


(مصروفات التشغيل لعام ۹۹۹١-الاهتلاك‏ ) + رصي المصروفات 
المقدمة آخر المدة - رصيد المصروفات أؤل المدة 


e e RC CLL 


س 


قائمة التدفقات النقديه 
للست ةا منتهي 2 في ۹۹/۱۲/۲۲ 


«الطريقة الباشرة » 


التدفق النقدي من عمليات التشغيل : 

- التقد المخستحصل من الحماك Gos )١(‏ 

- النقد المدفوع الى المجهزين (۲) (aaveg)‏ 

- التقد المدفوع عن مصروقات التشغيل (۲) EYe)‏ ` 

إا 

| صاقي التدفق النقدي من عمليات التشغيل )6۰۰( 
التدفق النقدي من عمليات الاستثمار : 

- النقد المحصل من بيع الاراضي 

- التقد المدقوع لشراء معدات 

صافي التدفق النقدي من عمليات الاستثمار 

التدقق النقدي من عمنيات التمويل : 2 ٤ E‏ | 

- النقد المحصل من إصدار اسهم Yon‏ 

- الذقد المحصل من أوراق دفع مصرفية Vos.‏ 

- التق المدفوع لإطفاء ستدات 


E EEE EES E) 


9 


- توزیعات أرباح نقدية )8 
صافي التدفق النقدي من عمليات التمويل 


: : 
صافي التدفق النقدي خلال العام 


3 
. < 


يضاف رصيد النقدية في بداية العام 


رصيد النقدية في نهاية العام 


Indirect Method 3 ڍر اشر‎ 


ب“ بموجب الطريقة 


استذاد الى الطريقة غير المباشرة يتم تحويل صافي الربع المحدذ على اننائ 


1 الاستحقاق إلى الاساس النقدي » وهى ما يتطلب إجراء التسويات التالية : 


۱ جب مبدأالاستحقاق) 


ضافة مصاريف الاهتلاك الى صافي الربع [ لمعد بمو 


ا 


۲ طرح مكاسب بيع الأراضي . 


مع ملاحظة أن صافي التدفق النقدي امستخرج بموجب الطريقة غير الباشرة 


سيكون مساوياً لصافي التدفق المستحصل بواسطة الطريقة الباشرة . 
کک تائم ة الت فقات التقدية للسنة التتهية في ۱۹۹۹/۱۲/۲١‏ 1 


الطريقة غير الباشرة 


صاقي الربج وفقا لأساس الاستحقاق 

(+) مصروف الاهتلاك 

(-) مکاشب بیع الآراضي 

صافي ربح التشغخيل النقدي قبل التغيرات النقدية في رأس المال الحامل : 
(+) نقص الإصول المتداولة وزيادة المطلوبات المتداولة 
(-) زيادة الإصول المتداولة ونقمن الخطلوبات المتداولة : 
٤‏ زیادة المدينين 

-زيادة المخزون 

زیادة المصروفات المدفوع مقدما 

-نقص الدائنين , 

صافي التدفق الثقدي من عمليات التشخيل 

التدفق النقدي من عمليات الأستثمار ؛ 

- النقد المحصل من بيع الاراضدي 

النقد المد فوع لشراء المحدات 

صافي التدفق النقدي من عمليات الاستثمار . 

التدفق النقدي من ن عمليات التمويل : 

- الذقد المحصل من إصدار الاسهم 

س الذقد المحصل من أ.د مصرة فية 

- النقد المدقوع لإطغاء السندات 


E‏ . ج توزیحات اراح نقدية., 

صافي التدفق النقدي من عمليات التمويل 
صافي التدفق الذقدي .خلال العام 

(=) رصي النقدية في بداية العام 

رصيد النقدية في نهاية العام 


t~ 


2" Pinehes, GE. etul,. "Fhe Hierufebical classification of Fmanvitl ااا‎ Jo il of Business Reseurch, Ot. 975 pp. 9 310. 


e 


أستعخدام قائمة التد فقات التقد ية في التحليل المالي : 

تعتبر قائمة التدفق النقدي صلة الوصل بين قائمتي الدخل والميزانية العامة » ولذلك 
فأنها يمكن أن تكشف نقاط القوة والضعف في نشاط ا منشاة من خلال المعلومات المهمة 
التي تكشفها » وما يمكن أن يتو صل إليه تحليلها من مؤشرات كمية توفز أداة مهمة 
لتقييم سياسات المنشاة في مجال الاستثمار والتمويل والتوسع المستقبلي. 

إن المعلومات التي تتضمنها قائمة التدفق النقدي يمكن أستخدامها في اشتقاق 
مجموعة من النسب المالية التي يمكن الاسترشاد بها في تقييم الأوجه المختلفة لنشاط 
المن ان اة اة 
التدفقات النقدية في توفي ا مؤشرات عن نشاط المنشاة ومستقبلها لا تقل أهمية عما توفره 
قائمتي الدخل والميزانية » ولذلك أقترحت دراسة 1987 , 127¥ 1e) ez a0‏ دمج 


المنشساة وأختبار مدى الكفاءة قى توظيف الموارد المالية . ويعتقد 


قائمتي الدخل والتدفقات النقدية بقائمة واحدة يطلق عليها قائمة الدخل والتدفقات النقدية ؛ 
كما توصلت دراسات أخرى إلى وجود علاقة قوية بين مقاييس التدفقات النقدية تعتبر 
مكمله للقوائم المالية الأخرى 1975 -له- اع 85ط« 24. ولذلك فأن بعشل الدراسات 
الأخرى التي أجراها (1973 إعلمنں؟) ٭3. توصلت إلى إستتتاج ن المسستشمرين 
والمهتمين مالاً الملشمولين بالدراسة قد أبدواءأهتماماً بالتدققات النقدية 0 لسن بالعاقد 
المحاسبي » وهو ما يؤشر أهمية هذه التدفقات للمستثمرين بدلا من العائد المحاشبي على 
الاستثمار » وهي نقس الاستنتاج الذي توصلت إليه )1980 jir,‏ 4و (Gomoblalo‏ 
(1983 , £6۲2 03 5# في دراسستهم حول نفس الموضوع .كما أن هذا الجاتب كان 
موضع أهتمام دراسة (1980 )rgary and Stick ne‡‏ 6 التي ربطت بین أهمية 
التدفقات النقدية وإفلاس الشركات الأمريكية التي لم تهتم بإلتمييز بين ضاقي الدخل 


1® Kez. Edward J, md Latrgry'. James. A. . "Reporting income and cash fiows from operation" Accounting Review, June, 1987 


*. Firtuneid Executive. Mitreh J980. pp, S460 , 
Retz JE. “Notes on zsh fnw and clsssiflention patterts of financial Ratios", The Acvountng Review . 
4 


5* Gomobalo, N. 
Jimvaty 1983, 
6" LEAFY J. it 
duly - August, ORO, pe, f 


C.. "Cnsh Now. Rrtis Analysis mid WT erm Company Bankruptey™, Finucincinl Anulysis Journal . 
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ر س یک که 


وصافي التدفقات النقدية ٠‏ هذه الاهمية تبلورت أيضا في دراسة (Lielke and Giaco-‏ 
x* mine 1988)‏ # التي أكدت حقيقة ةا E E‏ والمۇؤشرات التي يمكن 
شتقاقها منها يمكن أن تكون أداة مهمة في قياس وتقييم جودة الربحية والسيولة عن 
نفرط ادات الدخل ببيانات التدفقات النقدية حيث يمكن تقييم جودة الربحية 
والسيولة النقدية ومتطلبات التمويل . 
أ- مقاييس التدفقات النقدية : 
إن اهم المقاييس المستخدمة في قياس كفاءة الأنشطة امختلفة والنسب التي تمٿلها هي. 
(- ماھ جر اة 
توقر قاثمة التدفقات التقدية معلومات يمكن بواسطتها التمييز بين صافي الدخل 
العدل على أساس الاستحقاق وصافي التدفق النقدي المعد على الأساس النقدي . وهذا 


امقياس يشر مدى أهمية أرتفاع النقدية المستجصلة خلال السنة من الأنشطة التشغيليه 
للمنشأة؛ فكلما إرتفع صافي التدفق النقدي كلما أرتفعت نوعية وجودة الأرباح ا 
E aT‏ الدخل بموجب مبدأالاستحقاق فأن ذلك لايعني تحقيق تدفق نقدي 
2 كما أن تحديد قيمة التدفقات النقدية للمنشاة 3 تمكن من تقييم إداثها في هذا الجانب 
من خلال المقارنة مع التشآت ت المماثلة. إن من أهم النسب التي يمكن أشتقاقها لقياس جودة 
الأرباح هي ثلاث نسب : ۰ 

١‏ نسبة كفاية التدفقات التقدية التشغيلية د 


The adequity of Cash flows from operating 


التدفقات النقدية الداخلة ن الانشطة التشغيلية 
` ت 


ويقصد «بمتطلبات النقدية الأوليةه التدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة التشغيلية 


والفوائد المدفوعة وسداد الديون الستحقة (قصيرة الاجل) 
3 ا صافي التدفقات النقدية من الانشعلة التشغياية (قصيرة الاجل) 
١ ۲‏ مؤشر النقدية الجشغيليلة . =٠‏ 


صافي الدخل 
Operating Cash Index‏ 
کا ال رر . 
کہ تراس الور کے 
س 


* Lielke. Davide F. ul Giacomino “Ratio Analysis using the new statmett Of vash flows” , Coifoiate Accounting, Wintet, 
1988. pp. 10-16 


EE 


3 


2 ار التدفقات النقية ماخ من الأنشطة التشغيلية 
١ /٣‏ نسبة التدفق النقدي = 


صافي البيعات 
Oprating Cash Pow Ratio‏ ` 


Measures of quality of Liqııidity : مقاييس جودة السيولة‎ -۲ 

قوفر السيولة لجميع المنشآت جاتب الأمان في أنشطتها من خلال توفي القدرة على 
8 اجهة الإلتزامات النقدية الجارية » وبماآن صافي التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية 
يمثل الأساس الذي يركن إليه في توفير السيولة ءفأن قائمة التدفقات النقدية توقر 
معلومات مهمة في هذا الجانب » كما أنه يوفر معلومات عن الكفاءة في سياسا التحصيل 
وكفاءة سياسة الذمم المدينة .إن أهم النسب التي تقيس جودة السيولة هي : 

Cash Ceverage Ratio: نسبة تغطية النقي‎ ۲ / 

وتقاس هذه النسبة بواسطة المعادلة التالية : 


1 : ا صافي التدفق النقدي من الأذك انشطة التشغيلية 
فسبة تغطدة النقدية = O TTT TNTETE!‏ 2 
e E EE 2 2 E‏ 


وقؤشر هذه النسبة ماإنا كانت النشاة نتج نقدية بما فيه الكناية لواجهة إلتزاماتها 
e‏ الأقتراض إو بواسطة 


أدوات اللكية أو من خلال كلا الطريقت, 


/ "مؤشر التدفقات النقدية الضرورية 
وتقاس هذه النسبة بموجب المعادلة التالية : 


التدفقات النقر إ٠‏ ج __صافي التدفقات النقدية من الانشطة التشغيلية 
مؤشر التدفقات النقدية الضرورية الديون الحستحقة الاداء ومدفوعات اتاجير (قصيرة لجل 


ويعكس هذا المؤشر على مدى قدرة المنشاة في إنتاج نقدية من الأنشطة الرئيسية 


س 


بشكل يكقي لواجهة إحتياجاتها التمويلية الضرورية . 
٣‏ ۲ نسبة الفائدة ادفو ع : Payable Interest Ratio‏ 


وتقاس بمو جب المعادلة التالية : 


القوائد امدفوعة 


نسبة الفائدة المدفوعة = 1 
صاقي التدفقات النقدية من الآئذشطة التشخيئية 


وتوفر هذه النسبة مؤشراً عن مدى إستفادة النقدية من الأنشطة التشغيلية في سداد 
الفوائد المتعلقة بالقرؤض .إن إرتفاع هذه النضبة يؤشر حقيقة إحتمال تعزض المنشأة 
لمشاكل السيولة . ا 
-٣‏ مقاييس تقييم السياسات اثالية تلمنشاة 
Mêéaurse of the Evaluation of the company’s financial policies‏ 
توف قائمة التدفقات النقدية معلومات يمكن عن طريق تحليلها بواسطة المؤشرات 
المناسبة ومقارنتها لعدد من السنوات التعرف على مدى كفاءة الإدارة في مجال السياسات 
المالية . ومن أهم هذه السب : 
٣١١ ٠‏ نسبة التوزيغات النقدية Cash Distribution Ratio:‏ 
٠‏ وتقاس هذه النسبة بالمعادلة : 
EE‏ التوزيعات التقدية الاين 


صافي التدفقات النقدية من الانشطة التشغيلية 


نسبة التوزيغات الذقدية = 


وتعكس هذه النسبة سياسة توزيع الارباح على المساهمين » ومدى قدرة التدفقات 
النقدية التي توفرها الأنشطة التشغيلية على مواجهة إلتزامات المنشاة ني توزيع الأرباح 
واستقرار هذه التوزيعات من فترة إلى أخرى . 

Interest and devidends Receivabİes ت‎ jyتly‎ sl نسبة متحصلات الفو‎ ٣/۷ 


۹1 - 


ا ا میتی ا ی 


وتوفر هذه التسبة مؤّشراً عن مدى أهمية التحصلات النقدية من الاستثمارات الالية 


في الاسهم والسندات مقارنة بالتدفقات النقدية للمنشأة من أنشطتها التشغيلية وهي 
تقاسب بالنسبة التالية : 


متحصلات الفوائد والتوزيعات 
الجدفقات النقدية الداخلة من الانشطة التشغيلية 


تسبة متحصلات الفوائد والتوزيعات = 


: Capital Expenditurs Ratio يلllaسأرلا نسبة الانفاق‎ ۲ /٣ 
إن قياس هذه النسبة يوفر مؤشرآ عن مدى مساهمة مصادر التمويل في الاستثمار‎ 
في الأصول الثابتة » وأنخفاض هذه النسبة قد يكون نتيجة الاستثمار في المخزون وزيادة‎ 
الاستثمارات المالية . ولذلك فأن هذه النسبة توفرٍ مؤشراً للمستتمرين والمقرضين عن‎ 

كيفية آستخدام أستثماراتهم من قبل الادارة . وتقاس هذه النسبة بموب المعادلة : 


انسبة الانفاق الرأسمالى = . الإتفاق الراسمالى 


إن أستخدام النسب والقاييس المتقدمة في تحليل قائمة التدفقات النقدية و مقارنتها 
بتلك الخاصة بالمنشآت الماظة إضافة إلى مقارنتها بالنتائج التي تظهر ھا عات تحلیل 
قائمة الدخل والمركز المالي في المنشأة ستوفر بلا شك إطار أوسعاً ویمکن من تقییم اداه 
بشكل أكش موضوعية من الاعتماد على الفسب المستخدمة في تحليل قوائم الدخل والمركز 
المالي لوحدها. 


ak i f 


أسثلة وتمارين النصل الخامس 
ر( 5 ( EXERCISES OF CHAPTER‏ 


Questions : alu 


السؤال الأول : ما اللقصود بالتدفقات النقدية الداخلة والخارجة » وما هي أهمية 
هذه القدفقات في التأثير على شاط المشروع ومواجهته لالتزاماته 
الجارية ؟ 

امول الفادي :نا ی میات واقراشن شري قاش وفعاي وتاي 
الفروقات عن قائمتي الدخل والمركز المالي ؟ 

السؤال الشالث : ما هي الاختلافات بين المعلومات التي تكشفها قائمة التدفقات 
القدية وقائمتي مصادر الاموال واستخداماتها والتغير في المركز الالي ؟ 

السقال الرابع :ينص المعيان ا لمحاسبي رقم (۷) على الكيفية التي تعد بها قاشة 
التدفقات النقدية والمحاور الاساسية التي تتضمنها ء وضح هذه المحاور 
وعتاصرها؟ 

السؤال الخامس : حدد طرق إعداد قاشمة التدفق النقدي ئۇ الفزى قات با وما 
ومتطلبات کل منهما ؟ 

السؤال السادس : من المعروف أن الخلاف بين طريقتي إعداد قائمة التدفق النقدي 

1 الباشرة وغير المباشرة يدور حول جانب أساسي واحد» ماهو مذا 

الجانب:وششة؛ 

السؤال السابع : توف قائمة التلدفق التقدي مجموعة من النسب والمشرات » 
وسح هذه النسب والمؤشرات وهدف كل منهما ومزاياها التي توفرها 
والتي تفوق تلك النسب التي توفرها السب المستحصلة من قوائم الدخل 
والمركز المالي في مجال السيواة ؟ 

السؤال الشامن : وضح بعض المتغيرات في بعض البنود والتي لا تؤثر في قائمة 
التدفق النقدي ؟ 


~۱ 


السؤال التاسع : ما هي المناقع التي تقدمها معلومات قائمة التدفقات التقدية ت لکل ھن 


الادارة والمستثمرين ؟ 1 

Sg vw 
أستخداما للنقد (۲) ك‎ )١(» مصدراً للنقد‎ )١( إذا كانت هذه العمليات تمثل‎ 
. . تۇت ثر على النقد‎ 

ا دید قرش طول لال٠‏ 


: إصدار اسهم مجانيه للمستثمرين كجزء من عملية ودي الازباع ‏ ٍ 


. شرام معدات شيك‎ ٣ 

. تحصل دين من أحد العملاء خلال الفترة‎ -٤ 

. تسديد دين لاحد العملاء خلال القترة‎ -١ 

- اصدارات اسهم مقابل الحصول على قطعة ارض . 

السؤال الحسادي عش :لذا يعتبر تمويل صاقي الدخل امعد على أساس 
الاستحقاق الى صافي الدخل المعد على الاساس النقدي ضروزياً لاعداد 
قائمة التدفقات النقدية . ' 

التمرين الثاني عشر : خلال عام ١۹۹۹‏ ءإزداد رصيد حساب المدينين في شركة 
البساط الاخضر بمبلخ )٠١١(‏ الف دينار » وإزداد رصيد حساب الدائتين 
بمبلخ (۲۰۰) الف ديار . وقد أعلنت الشركة عن صافي دخل مقدارة 

)٠۷١١(‏ آلف ديتار ٠‏ وكان مصرف الاهتلاك لتك السنة يساوي مبلغ 

)۲١۰(‏ الق دینار . کے 

المطلوب : حساب صافي التدفقات النقدية من الانشطة التشغيلية باستخدام 
الطريقة غير المباشرة ؟ mm‏ 

التمرين الشالث عشر : كان مبلْ حصص ارباح الاسهم المقرر توزيعها في شركة 
الاتحاد الوطني )٥١ ١(‏ ألف دينار خلال السنة الالية الحالية ‏ فأذا كان 


14~ 


رصيد حساب حصص آرباح الاسهم مستحقة الدفع في أو المدة هو 
)١۹4(‏ الف دينار ‏ ورصيد آخر الدة هو( )٤‏ آلف دینار ر 

المطلوب : تحديد ميلغ النقدية الذي دقع كحصص أرباح اسهم خلال تلك السنة ؟ 

التمرين الرايع مشر :كانت مبيعات شركة مكة اللكررة لعام ١۹۹٩‏ هو مليون 
ديثار؛ وقد أنخفض رصيد حساب المدينين خلال تلك السنة بمبلغ ٠١(‏ !) ألف ديتار » 
گما إزداد رصید حساب الدائنين هو (- ۰( الف دیتار. ”09> 

المطلوب :حساب المبيعات النقدية يقرض أن عمليات المدينين والدائنين متحلقة 
بالعمليات التشغيلية . SS‏ 

التمرين الخامس عش :أعلنت شركة عمان لصناعة الأثاث المنزلي عن مبيعات 
مقیارها )٠٠١(‏ ألف دينار وهي مقدرة على أساس مبدأالاستحقاق المحاسبي » فإذا 
إزداد رصید حساب المدینین بمقدار ( ۰ 1) ألف دیناں » وإزداد حساب مخصص الديون 
المشكوك في تحصيلها الى )۲١(‏ ألف دينار » وذلك بعد إعدام دين مقداره (۶ )١‏ ألف 
دیناں . O‏ 

المطلوب :إحتساب ميلغ المبيعات النقدية : 

التمرين السادس عشر :كان صافي الدخل لشركة الاخوان لعام ٠۹۹۹‏ هى )٠٤١(‏ 
الف ديار ؛ وكان هنالك خسارة مقدار‌ها )۳١(‏ ألف دیتار عن بيع أرض » وكان 
مصروف الاهثلاك هو( ٠‏ ) الف دينار عن أصول المصنع ومبلخ إطفاء الشهر. و 
(۸۰) الف دينار. ER‏ 

المطلىب : إحتساب صافي التدفقات النقدية من الانشطة التشغيلية . 

التمرين السايع عش : في عام ١۹۹١ء‏ كانت النقدية المستحصلة من الأنشطة 
التشغيلية والظاهرة في قائمة التدفقات النقدية هي )١(‏ مليون دينار قي شركة بغداد 
للصناعات الهندسية وقد توفرت لديك المعلومات التالية عن بعض الأنشطة التي حصلت 
خلال العام المذكور : 


س( 


1 
إ 
أ 
1 


۰۰۰ دیتأر آرباح بيع موجودات ثابتة 

٥۰۰۰‏ تار مدقوعات تقدية عن خصص أرباح الاسهم 
٠٠٠٠‏ ديار التقص في حساب المدينين 

` دينار الزيادة في رصيد حساب المخزون السلعي‎ ٠٠١ 
: دينار مصروف إطفاءالشهرة أ‎ ٠٠٠٠٠ 
e دینار مصروق الاهتلاك للسنه‎ ۷۰۰۰ 
٠.1۹۹٩ المطلوب : تحديد مبلغ صافي الدخل للشركة لعام‎ 


التمرين الشامن عشر : أظهرت قائمة الدخل لشركة الصيانة الحديثة لعام ٠۹۹۸‏ 


المعلومات التالية : 
)٠۸(‏ الف دينار صافي الدخل 
)۳,١(‏ الف ديار مكاسب بيع إصول تابتة ' 
)۲۲,١(‏ آلف ديثار مصروف اهتلاكل 
)6١١(‏ ألف ديار مصروف إطقاء اصول غين ملموسة ۰ 
وقد وضح بعد مراجعة الاصول والخصوم في الشركة أن هنالك تغيرات قد 
حصلت بسبب الانشطة التشغيلية وبالشكل الثالي : 
١-أن‏ هنالك نقصساً مقداره )0( آلاف دینار : قي رصيد حساب المدينين 
-٣‏ أن هتالك نقصاً مقداره )٠١(‏ الف دينار في رصيد حساب المخزون السلعي 
٠‏ ۳-أن هثالك زيادة مقدارها ۸٥۰(‏ ,)الف دينا في رصيد الملصروفات لدفوعه مقدماً 
-٤‏ أن هنالك زيادة مقدارها ۰ ۷۰ دینار في رصمید حساب الالتز امات الستحقة. 
المحللوب : إحتساب التدفق التقدي من الأنشطة التشغيلية بموجب الظريةة 
المباشرة. E‏ 
التمرين التأاسع عشر : 
البيانات التالية أستخلصت من سجلات شركة المديتة المنورة لعام :۱۹۹٩‏ 


EYN 


AG 


Iss 


re 


Yor 


Ye 


Vues 


On 


focus 


قائمة الد خل للسنة اخنتهیة في ۱۹۹۹/۱۲/۲۱ 


N. 


8 ا 
صافی المبیعات 


(-) تكلفة المبيحات 
= بضاعة ۹۹/۱/۱ 
صافي المشتريات 
بضاعة ۹4/۲١‏ 
تكلقة المبيعات 
المصروفات التشغيلية 


منها )۳۳١٠٠١(‏ اهتلاك 


مصاريف الفائدة 
خساثر بیع معدات 
صاقي الريج قبل الضريبة 


(-) الضريية 


els Vea‏ الذقدية 
Veen‏ 000{ الاراضي 
Yess EE‏ يادي 
( 1۰۰۰( }1۰۰( () فجمع أهتلاك المباني 
NAT Ao‏ المحدات 
۰( )۸۰( (س) مجمع أهتلاك امعدات 
٠ Vans‏ | قرض طويل الاجل ( إلتزام) 
5 ۰۰۰۰ | راس الال 
٠٠٠ ess‏ | الأرياح المتحجزة 
ا 
ا ا ن 
Ve‏ 


كما توقرت لديك المعلومات التالية عن التدفقات النقدية من الانشطة التشغيلية للسنة 
المنتهية في ١۹۹۹/١١/۳١‏ ( بالطريقة المباشرة 


AlAs“ 


NAN 


u 


النقدية المحصلة من العملاء 
المصروفات التشغيلية ادفو عة 


النقدية المدفوعة للموردين 
الفائدة المدفوعة 
الضرائب المدفوعة 


صافي التدفقات النقدية من الانشطة التشغيلية 


مامات لخر اة :+ 
~١‏ بيعت الارض بقيمتها الدفترية نقد . 


۲- دفعت توزیعات ارباح لعام ۱۹۹٩‏ بمبلغ ٥٥۰۰۰‏ دینار . 


. دیناز نقداً‎ ۱۱٦۰ ۰ ۰ تم شراء معدات بمبلغ‎ “٣ 


. ٠٠٠ ٠ كانت قيمة المعدات المباعة بقيمتها الدفترة‎ ٤ 


المطلوب ؛إعداد قائمة التدفقات النقدية لشركة المدينة المنورة بالطريقة غير المباشرة 
عن السنة المنتهية ۲۱/ ٠.۱۹۹۹/۱۲‏ 


التمرين العشرون :أظهرت سجلات شركة النقليات المتحدة البيانات التالية عن 
اذم انشطتها للحام ۹+ 
قاثمة الدخل للسنة المند لمنتهية في ۳۱ /۱۹۹۹/۱۲, 


تكلفة البضاعة المباعة 
مصروف الاهتلاك 
مصروقات تشغوليلة أخرى 


صافي الدخل 


NV 


الگيزانية القارنة کما هي في ۱4۹۸/۱۲/۲۱ و ۹۹۹۹/۲۲/۲۱ 


الزيادة (النقصان) 1644 444 پان 
الارصدة المدينة 
None Arse OY‏ النقدية 
ena ee ets‏ حساب الديتين (الصافي) 
ns A A‏ المخزون السلعي 
Aes ~ (۰)‏ استتمارات طويلة الإجل 
ries AAs Ars‏ اصول ومعدات وممتلكات المصذع 
offense Posse Tee‏ مجموع الارصدة الدينة 
الارصد الداثنة 
و (o Fe‏ مجمع الاهتلاكد 
ا Toes Tees‏ حساب الدائنين 
Nees e (٤*۰)‏ أوراق دقع قصيرة الاجل - غير تجارية 
forse Ves Poss‏ اوراق دفع طويلة الاجل 
a VSN TO‏ راس مال الاسهمٴ 
ees Anns Yes‏ الأرباح المجمعة 
e Ness‏ 2 مجموع الإرصدة الدائنة 
ج ا | ا سسا 


وقد توفرت أيضا المعلومات التالية : 

. توزیع حصص أرباح اسهم بأصدار اسهم بدلا من توزيعها نقداً‎ ~١ 

۴~ تم سداد ورقة دفع طويلة الأجل قيمتها ١١١ ٠ ٠‏ دينار من طريق إصدار اسهم 
عادية بالمقابل ‏ القيمة السوقية لهذ الاسهم هي ٠١٠٠١‏ دينار . 

-٣‏ اشستريت معدات للمصنع (إنتاجية) بتكلفة ۰ ۰ ۰ ۸ دیتار » وسددت بموچب 


ورقع دفع طويلة الاجل ہمبلغ ۰ ٤۸٠۰‏ دینار والباقي ومقداره ۲۰۰۰۰ ديتار سددت نقداً 


“YE 


. تم الإعلان عن حصص آرباح اسهم دفعت نقداً ومقدارها ۰ ۰ ۲۸۰ ديتار‎ ٤ 

 . بيعت الاستثمارات طويلة الاجل بسعر التكلفة الاضلية نقد‎ -١ 

المطلوب :إعداد قائمة التدفقات التقدية لعام ١۹۹۹‏ بأستخدام الطريقة المباشرة . 
التمرين الواحد والحشرون : 

توفرت لديك البيانات والمعلومات التالية عن نشاط شركة الأضواء المتلئلئة والتي 


تأسست فی ۱/ ۱۹۹۹/۱ . 


قائمة الدخل 
۰۰ | ايراد المبیعات 
n‏ تكلفة البضاعة المباعة 
f‏ مصروف الاهتلاك 
ok,‏ مصروفات تشغيلية أخري 
r,‏ صافي الدخل 
قائمة المركزامالي 
٠٠‏ | التقدية 
f‏ حساب الدیتین (صاقي) 
,1 حساب المخزون السلعي (الجرد المستم) 
e‏ الآلات ( صافي ) 
۰ | المجموع 
fees‏ حساب الدائنين 
Eyes‏ مصروفات مستحقة الدفع 
Aye‏ حصص أرباح اسهم مستحقة الدفع 
a‏ أوراق دفع قصيرة الاجل (مقابل الحصول على النقدية) ‏ 
f‏ آوزاق دقع طويلة الاجل ( مقايل شراء معدات) 
RE‏ رأس مال الاسهم العادية 
E‏ الارباح المجمحة 
المجموع 


~V~ 


4 


ا 


وفيما يلي تحليل لبعض الحسابات والعمليات المختارة . 

أ لقد تم اصدار وبيع ٤, ٠٠ ٠‏ دينار سهم عادي ٠‏ القيمة الاسمية ١ ١‏ دنانير للسهم 
الواحد وہسعر ۲١‏ ديتار السهم الواحد نقداً . 

ب- اقترض مبلغ ۰ ٠,۰۰‏ ۲ ديتاں دة سنة واحدة » وبمعدل فائدة ۹/ سثوياً واعطى 
بالمقابل كمبيالة (ورقة دفع) بتاریخ ۱۹۹۹/۱/۱ . 

ج اشتريت الآلات خلال عام ١۹۹۹‏ بتكلفة ٠٠,٠٠٠‏ دينار » دفع منها ٠‏ 
دينار نقداً واعطي بالبالقي کمبيالة بمبلغ ٤۰٠,۰۰۰‏ دینار » تحمل فاثد بمعدل ۰ /١‏ ستويا . 
ولمدة سنة وأحدة., ٍ 

SE ARS ا کی‎ 

بموجب نظام الجرد المستمر ء دفع من ثمنها مبلغ ٠٠,٠٠٠‏ دينار نقداًء وجعل حساب 
الدائنين دائتا بامبلغ الباقي ومقداره ٣٣, ٠٠٠‏ دیتار. 

ه<اعلنح الشركة هن توزیع حصص اراح الاسم التقدیافی ۱۲۹۹/۱۲/۳ 
بمبلغ ٠‏ اا ٤,۰‏ ديتار في شهر ٠١‏ وسوف يدفع الياقي في 
r‏ 

المطلوب : 

. إعداد قائمة التدفقات النقدية باستخدام الطريقة المباشرة‎ ~١ 

. إعداد قائمة التدفقات النقدية باستخدام الطريقة غير المباشرة‎ ~١ 


ا ا ا 


الفصلالسادس ‏ 
أستخدام التحليل المالي في 
التنبؤبالفشلالالي ` 


Using Financial Analysis To Forcast The Financial Failure 
: تعرقنا في القفصول السابقة على كيفية أستخدام النسب الالية في التحليل المالي‎ 


وفي تحليل الركز مالي قصير الاجل في منشات الاعمال . وفي القصل الحالينسوف : 


تتعرف الى كيفية أستخدإم النسب المذكىرة في التنبق بالفشل المالي . فقذ أظهرت العقؤد 
الاخيرة مدى أهمية الاستفادة من التحليل المالى بأستخدام النسب المذكورة ليس في 
تقیيم الفشاط السابق للمتشات وإنما أيضا في التنبق بمدى الكفأءة المالية لانشطتها 


الستقبلية وفى توفير وسيلة الإنذار البكر للمنشاة لساعدتها في الاحتياط المطلوب 5 


لأحتمالات الفشل المستقيلي . 
أهداف الفصل : 


را هذا القصل يفترض بالطالب آن يكون قادرا على الاجابة على التساؤلات 


التالية : 

١‏ ماهي أهمية أستخدام التحليل المالي باستخدام النسب في التنبق بالفشل المالي 
في مشاريع الاعمال ؟ 

۲-ما هي نماذج التنبق بالفشل ؟ 

-٣‏ كيفية أستخدام التماذج عمليا للوصول الى تقييم مدى الكفاءة الالية امستقبلية 


للمشرىع ؟ 


2 ا 


| 
| 
| 
١ 
| 
١ 


استخدام التجليل المالي في التب بالفشل اخائي 

Using Financial Analysis For F oreasting Financial F' ailure 
Introduction 3 الخدم‎ 

لقد بدأالماققون باجراء هذه الاختبارات وخاصة عندما تتوفر لديهم الشكوك 
بإمكانية استمرارية الو حدة الاقتصادية بمزاولة تشاطها ويقع هذا الاختبار ضمن إطار 
المراجعة التحليلية . 

كما آن دراسات الائتمان من أجل منح القروض والتي تجريها البنوك على المنشآت 
الطالبة للقروض ساعدت على تطوير هذا الاختبار لضرورة معرفة مدى قدرة المنشآت 
في الاستمرار في مزاولة نشاطها والضمانات التي يمكن الحصول عليهامن أجل 
خسمان الحصول على قيمة القروض الممتوحة ء ولا ننسى هنا أيضاً مالدراسات 
الجدوى الاقتصادية ‏ التي يتم أجراءها بقصد الحصول على التسهيلات الصرفية » من 
أهمية في هذا المجال 

وبشكل عام نستطيع القول أن الفشل المالي له وجهان : 

الاول مالي ويتمثل في العجز المالي للوحدة الى درجة اعلان الافلاس ووضع 
المنشاة في حالة التصغية . 

والعجزالمالي يعني | ن القيمة الدفترية لالتزامات المنشاأة تكون أكبر من القيمة 
الدفترية لاصولها . وبالتالي تكون المنشآة في حال عجز عن تسديد التزاماتها , 

الثاني اقتصادي :ويتمثل في عجن اللنشاة عن تحقية ق عائد الاستثمار المطلوب على 
الاموال المستثمرة آي أن عاثد الاستقمار في المنشاة أقل من عائد استثماره في مجالات 
أخرى أو أقل من تكلفة الاموال المستثمرة قي المنشأة : 


نماذج دراسة التتبؤ يالضشل المالي : 
a OT‏ 
الامر يكي للمحاسبين القانونيين ۸1٥۴۸‏ وهيئة البورصات 58١‏ وذلك على اعقاب 


NA 


أزمة الافلاسات الكبيرة التي اجتأحت أمريكا بعد الحرب العالمية الثانية وتحميل مدققو 
الحسابات المسؤولية عن التضليل الحاصل . ولقد اتحصر اتقاش حول مسؤولية مدقق 
الحسابات عن اجراء أخثبان استمرارية التشاة العمل أىإ عظطاقهة الانذار الكو حول 
فشل وإقلاس المتشآت مۇشتوغ الدراسة » ولقد اتجزن البلاحثين العديد من التماذج 
لاجراء مثل هذه الدراسة ثذكر منها : ا 

Altman 68 ةسlرد‎ ~1 

Deakin 1972 ula ~¥ 

Altman and Mec Cough „ 1974 ulys ¥ 

1 Argenti , 1976 ãulys~f 

Ohlson', 1980 ةwlرs—~s‎ 

Kida 1981 wla" 


Casey 1986 ulys—¥ 


Sherrod , 1987 Tulsa A 
Cammpel! , 1993 wla 


ومن خلال الاطلاع على هذه التماذج نجد أنها تعتمد على النسب الحاسبية الركبة 


قي أغلبها وكذلك نجد أنها اعتمدت على مؤشرا ت كمية يتم اشتقاقها من القوائم الالية 1 


اتترا راا غير المنشورة آیضا . 


وتقطة الاختلاف الجزهرية بين هذه الماذج هو أختلاقهافي أل قالش 


العطى لكل نسبة مالية يتم استخدامها . ِ 
والجدير باللاحظلة هقااته من الشرو ري دراس ظروق کل وحدة على حدی من 


كافة الجواتب الاقتصادية والاجتماعية والظروف البيئية الحيطة بها عن اجراء هذا 


الاختبار واستخدام احدى النماذج المقترحة » فلا يمكننا أستخدام نفس النموذج لكل 


-1۷4- 


E 


الحالات ولكل المنشآت دون مراعاة الظروف المحيطة بكل وحدة . وسوف نقوم بشرح 


ثلاثة نماذج تعتېر من النماذج الآكثر شيوعا واستخداماً وهم : 

Altman and Mc Cough 1974 جڏوgمتi‎ ¬1 

` Sherrod , 1987 نمو‎ ۲ 

Kida 1981 تموذج‎ ~٣ 
: Altman and Me Cough 1974 نوڏ ج‎ ۱ 

يعتمد هذاالنسموذج على خسمسة نسب مالية معروفة تدرس خمسة 
متغيرات مسستقلة زمتغير تايع يرمز له بالرم(2) ويعتبر هذا النموتج تعديلاً 
لنمو ذج 1٣٣٤ھ‏ الذي تم وضعه عام ۱۹٦۸‏ . 


ويعير عن هذا النموذج رياضياً بالمعادلة التالية 
Z = 0.012 x, + 0.014 x, + 0.033 x4 + 0.006 x4 + 0.010 xg‏ 
والنسب المستخدمة فى هذا النموذج هي : 


صافي راس الال الحامل 


ا مجموع الأصول 
الارياح المحتجزة في الميزانية 
E‏ مجموع الاصول 
2 الربح قبل الفوائد والضرائب 
مجموع الخصوم 
القيمة السوقية لحقوق المساهمين 
2 مجموع الحصومح 
المبيحات 
5 مجموع الإصول 
٠ =2‏ ليل الاستمرارية 


کت 


وبموجب هذا التموذج قان المنشآت تصنف إلى ثلائة فكات من أجل قياس قدرتها 


على الاستمرارية وهذه الفئات هي : 


الفثة الاو لى : فة الو حدات القادرة على الاستمرارية (المنشآت الناجحة ) وهي تاك ٴ 


امنشآت التي تكون قيمة (2) قیها ۲,۹۹ واكش . 

الفئة الثائية :فة المذشات المشكوك في امكانية استمراريتهاأي التي يحتمل 
افلاسها وهي تلك المنشأت التي تكون قيمة (2) فيها أقل من 1 

الف الثالثة : فة المنشأت التي يصحب التنبؤ بوضعها وهي التي تكون قيمة (2) 


i 


ويعتبر هذا التموذج من الذماذج الجيدة لاجراء دراسة الفشل الالي, حیث أثبت 


قدرته على التتبق بالفشل المالي بنسبة عالية قبل حدوث الافلاس بسنة 


مثال ؛ 
مجموع الاصول 9 
مجموع الخصوم se‏ 
الأرباح المحتجزة 10۰ 
صاقي ربح التشغيل \Vo‏ 
القيمة السوقية للاسهم ٠٠١ ٠‏ 
أصول متداولة f۰‏ 
خصبوم متداولة Ye.‏ 
المبيعات Yes‏ 


1_150 150 175 
Z= 0012 + 0.014 + 0.033 f5 
( 9 ( 8-) ( 500 ) 


0.006 ( 250) ro0 (1200 
500 500 


= 0.0036 + 0.0042 + 0.01155 + 0.00699 + 0.024 = 0.05034 


~A — 


1 
1 
ا 
ا 


وبمقارنة نتائج الدراسة بمؤشرات القئات الثلاث المذكورة أعلاه نجد أن احتمال 
فشل الشركة مؤکد حیث أن 0.05034 < 1.81 بکٹیز 
نوج 1987 , Sherrord‏ ؛ ` 

يمتاز هذا النموذج باستخدامه كأداة لتقييم مخاطر الائتمان عند منع القروض 
المصرفية في البنك إخسافة لدوره في التتبؤ بإمكانية استمرارية المتشاة ( الفشل المالي). 

ويعتمد هذاالنموذج على ستة نسب مالية رئيسية ولكل نسية وزنها النسبي 


الخاص بها : 
المتفير النسبة المالية المستحق فيها الوزن النسبي / بالنقاط 
× ر 8 
3×= س r,‏ 
5ے ا 0 
ey = × 6‏ 1 


ويتم تمثيل محادلة هذا النموذج رياضياً كما يلى : 
Z2=17x, +9 x +35 X4 + 20 X4 F 1.2 xg + 0.1 X6‏ 
وكما ذكرنا يساعد هذا النموذج على إجراء اختبار دراسة استمرارية المنشاة فى 
مزاولة عملها ( الفشل المالي ) كما يساعد البنوك على تقييم المركز الائتمانى للمنشآت 


AAT 


المتقدمة بطلبات الاقتراض وكذلك يعتبر هذا النموذج آداة مساعدة لادارة البتوك من 


أجل دراسة المخاطر المحيطة بالقروض الممثوحة وخاصة من أجل تكوين مخصص 


القروض المنشكوك فيها . 


ومن تاحية انستخدام هذا النموذج لاغراض الاقراض من البنوك تصنف القروض 


حسب درجة المخاطرة في خمس قئات رئيسية كما يلي : 


2 مشر‎ e REE 

-الفئة الأولى ( قروض ممتازة)_ Z5‏ 

- الفئة الثانية ( قروض قليلة المخاطرة) 20 > 25Z‏ 

-الفئة التالثة ( قروض متوسطة المخاطرة) Z25 ٠ ٠‏ 202 

-الفثة الرابعة ( قروض عالية المخاطرة) 5S2Z>-5‏ 

-الفئة الخامسة ( قروض خطرة جداً) Z<5-‏ 
مثال : من سجلات إحدى المنشآت الاقتضادية ظهرت البيانات التالية: ” 

- مجموع الأصول NY.‏ 

-~ مجموع الخصوم A‏ 

-الاصول النقدية ۳٠‏ 

- صدافي الوبح قبل الضريبة ٤٠٠١ ٠‏ 

سحقوق المساهمين 1 

- صافي رأس الال العام ٤‏ 

- الأصول الثابتة -۸ 


IAF — 


چدول تقييم مخاطرة1لاقراض 


التسلسل الشسة الوزن النسبي الحصيلة بالتقاط 
لنسبة بس2 | 2×1 
1 صافي رس اال الحامل 5.66 
٠‏ مجموع الأصول 
2 اا 2.25 
مجموع الاصول 
قوق المساهمين 
3 ا 35 | 2.625 
صساقی ١‏ قبل الد a‏ 
4 اا 20 | 6.66 
مچمو الاصول 
5 ا .12 1.8 
حقوق المساهمين 
TT TTT 6‏ 0.1 0.1 
Sî‏ مجموع النقاط 


وبالمقارنة مع جدول الفئات نجد مؤشر جودة الاقراض لهذه الوحدة يقع ضسمن 


الفئة الثالثة أي قروض متوسطة المخاطره . ومن أجل منج القرض لابد من إجراء دراسة 


على أمور لايبرزها التحليل المالي مثل أداء الشركة ومركزها التنافسي في السوق 


و.خبرة إدارة الشركة وربحية الشركة وظروف السوق المحيطة بالشركة . 


kid 1981 تموذج‎ . 


ويبنى هذا النموذج أيضاً على خمسة متغيرات مرجحة بأرقام مبنية على خمسة 


نسب مالية رئيسية وهذه المتغيرات هى : 


ی 


صافي الربج بعد الضريبة 


مجموع الآصول 


حقوق المساهمين 


مجموع الخصوم 


الاصول النقدية 


اوا 


المبيعات 
مجموع الإصول 


الإصول النقدية 
مجموع الاصول 


وتكون معادلة هذا النموذج الرياضية كما يلي : 


2= 1.042 X, + 0.42 X, - 0.461 X3 - - 0.463 X4 + 0.271 Xg 


وحسب هذا النموذج إذا كانت النتيجة (2) ايجابية تكون الوحدة في حالة أمان من 2 
الفشل المالي أما إذا كانت النتيجة (2) سالبة فتكون احتمالات الفشل مرتفعة .. 


ويعتبر هذا النموذج من النماذج الجيدة التي أثبت مقدرة عالية على التنبق بالفشل ٠‏ 


المالي للمنشاآت موضىع الدراسة . 


مال : من سجلات احدى المنشآت الاقتصاية ظهرت الارصدة التالية : 


مجموع الاصول 
مجموع الخصوم 
المبيعات 

الاصول النقدية 
الخصوم المتداولة 


قوق المساهمن 


1500 
0 


—Ao— 


صاقي الربح بعد الضريبة :15 
المطلوب :اجراء اختبار 1981 K4‏ التنب حول مدى قدرة المنشاة على الأستمرار 


Z= 1.042 75_Y +042 { 1000-1 400 
1500 900 600. 
0463 (200) +0271 (2) ° 
1500 J 1500 


= 0.0521 + 0.466 - 0.307 - 0.617 + 0.072 = 0.3339 - 


وحسب هذا النموذج نجد أن النتيجة أوضحت أن المنشاة موضوع الدراسة تقع 
تحت احتمالات فشل مرتفهة لإن نتيجة )Z(‏ سالبة بقيمة 0.3339 . 
نتانج الدراسات حول التتبۇ بالفشل الالي : 

ولغرض توضيح أهمية الدراسات الخاصة بالتنيؤ بالفشل المالي المستقبلي لمنشآت 
الأعمال ودور التحليلي المالي فيها نعرض فيما يلي ملخصاً للدراسات السابقة في هذا 
المجال . ويلاحظ أن بعضاً من هذه الدراسات قد سعى للتنبؤ بالفشل المالي قبل وقوعه 
بخمس سنوات وبعضها لاربع ستوات وبعضها لسنة واحدة ؛ كماسعى بعضها 
لمعرفة النعب المالية التي يمكن استخدامها للتنبؤ بأحتمال الفشل في المنشآت صغيرة 
الحجم والمعايير والوسائل التي يمكن وضعها موضوع التقييم كالقوائم الالية . كذلك 
ضح الدراسات حجم العينة التي أخضعت للتحليل والاسلوب الاحصائي الذي 
أستخدم في ذلك والنتائ التي توصلت إليها كل دراسة ومضامين هذه النتائج للتنبؤ 
بالفشل المالي قي منشآت الأعمال . 


رر 


“41 - 


التدفق النقي / مجموع الالتزامات ؛ وصافي الربح بعد 
الضريية / مجموع الأصول . ومجموع الأموال المقترضة / 
مجموع الإصول ء وصاقي رأس الال الحامل / مجهوع 


اسم إ استدفتي هدف ا 
الباحث | اجريدنيها! الدراسة 
الدراسة 0 اسه 


الاصول ء ونسبة التداول » والاصول سريحة التحويل إلى 
نة | نقدية مطروحا منها الخصوم المتداولة / تكاليف العمليات 
محلرو حا منها قسط الاختلاك . 


tion test 


EVANE 


راس الال العامل / مجموع الإصول . والارباح الحتجزة | 
مجموع الاصول والريح قبل الفوائد والضرائب / مجدوع 
الاصةل والقيمة السوقية لحقوق الاكية / القيمة الدفترية 
لاجمالي المديوئية وللبيعات / مجموع الاصول ` 


الاسلوب | عدى ا معدلات درجة 
متغيرات الدراسة الاحصائى الخطا | اللقة 
9 الستخدم î‏ ية 


التدفق النقدي / إجمالي الاموال القترضة . 


وصافي الريع . مجموع الاصؤل . ومجموع الاموال " 
للمقترضة / مجموع الاصول والاصول التداولة | ` 
مجموع الاصول ؛ والاصول السريعة التحول الى 
نقدية / مجموع الإصول ونسبة التداول . 
والاصول سريعة التحودل الى نقدية / الخصوم . 

المتداولة والنقدية / المبيعات , والاصول سريعة 
أ التحويل الى نقدية / البيعات . وصافي راس اال 
الحامل / المبيعات ؛ والنقدية / المبيحات 


“AA 


144 - 


بلوم 


Blum 


الفترة الزمتية 


اسم | نالي ئز 
الباحث ا ا التي غطتا 
الدراسة 


تحدیدالنسب | ۱۹۵۸ 


ا 


ملخص الدراسات السايقة والنتائج التي توصات إليها 


اساس التمائل 


في‌اختبار 
الجوعات 


متغيرات الدراسة 


التدفق النقدي / الخصوم التداولة وحق اللكية / 
المبيعات . وصافي راس الال العامل / المبيعات 


* والخصوم المتداولة / حق الاكية » والمخزون / المبيعات 


والاصول سريعة التحويل إلى نقدية / الخصوم 
المتداولة 


متغير واحد مركب يتمثل في التدفق التقدي المعدل 


الاصول سريعة التحويل الى نقدية / الاصول المتداولة ‏ 


والاصول سريعة التحويل الى تقدية / المخزون . 
والتدفق النقدي / مجموع الاموال المخترضة ‏ وصاقي 


الريح بعد الضريبة / حقوق اللكية , والانحراف 


المعياري لصاقي الريج ومعدل التغير في الانحراف 


. المجياري لنسبة الإصول سريعة التحويل الى نقدية / 


المخزون 


ملخس الدراسات السايةة والنتائج التي توصلت إليها 


متغيرات الدراسة 


الارياح المحتجزة / مجفوع الاصول ؛ الرجج قبل الفوائد 
أوالضرائب / مجموع الاصول ‏ والقيمة السوقية لحقوق 
المساهمين خلال خمس ستوات / مجموع راس اال , وؤ 
قاريتم مجموغ الاضول المموسة . ونسبة التداول . 
ولوغاريتم معدل تغطية الفوائد . والربج قبل الفوائد 
والضرائب / مجموع الاصول االموسة ٠.‏ 


1 
5 
نورتون تنب پاحته 1 النقدية ‏ الخصوم المتداولة . والنقدية / مجموع الاصول 
وسمیٹ ث الفشل قبا شلة : ١‏ والاصول سريعة التحويل الى نقدية / مجموع الاصول 
Norton‏ رقوعه بار ج والاصول المتداولة / مجموع الاصول ؛ والتدفق النقدي / 
and‏ نوات پاستذ مجموع الاصول . والتدفق النقدي / مجموع الالتزامات ‏ . 
Smith‏ وانمالتاريخية تاج : وصافي الربج / المبيعات والخصوم المتداولة / مجموع 
ا قوائم الانيا الاصول ؛ ربح سرع الالتزامات / مجموع الاصول ء 


ومجموع الالتزامات مضافا إليها الاسهم الممتازة / 

مجموع الإاصول . وحقوق الملكية / مجموع الالتزامات 

وحقوق اللكية . الالتزامات ملويلة الاجل وحقوق الماكية. ‏ | . 
٤ '‏ والمبيعات / النقدية » والمبيعات / الذمم » والمبيعات . 
المخزون . والمبيعات / الاصول المتداولة سريحة التحول 

الى نقدية المبيعات / رأس الال الحامل ‏ والقاصل 


النقدى ء والقاصل الدفاعي . 


is 


Ollson 


1 - 


4۸۰ 


٣ 14¥.‏ شركة 
4۹ قاشلة 
بقابلیا ۲٣‏ 
اشركة 
ناجحة 


ملخص الدراسات السابقة والتتائج التي توصت إليها 


اساس التماال 
في آختبار 
المجوعات 
لایوجد 


الصناعة 


متقيرات الدراسة 


لوغاريتم إجمالي الاصول / مستوى التفير في الاسعارء 
ومجموع الاموال المقترضة / مجموع الاصول ‏ وصاقي 


راس الال الحامل ر مجموع الاصول. والخصوم 


المتداولة / الاصول المتداولة. وصافي الريع / مجموع 
الاصول ء وصاقي الاموال المتواده من العمليات / 
اجمالي الخصوم ء ومتغير اعتباري بقيمة تساوي 


الواحد الصحيح إذا كان إجمالي اصول الشركة أكير من 


أخصومها وبقيمة تساوي الصفر إذا كان العكس , ومتغير 
اعتباري بقيمة تساوي الواحد الصحيح إذا كان صاقي 
الدخل رقم سالب وبقيمة تساوي الصفر إذا كان رقم 
موجب ومقياس للتغير في صافي الدخل. 


صافي الربج قبل الفوائد والضراثب / مجموع الاصول 
وصاقي الربح قبل الغوائد والضرائب / الفوائد المستحقه 
ءالتدفق النقدي / اجمالي الاموال القترضه ء والقيمة 
السوقية لحقوق الأكية / مجمؤع الموارد المالية » ونسبة 
التدازل . وصافي المبيعات / النقدية وصافي المبيعات | 


المع : وصافي المبيعات / المخزون وضافي المبيعات/ ` ٠‏ 
صاقي رس الال العامل . وآلإرباح المحتجزة / اجمالي 


الاصول ٫‏ وقيمة إجمالي الاصول . 


د 


الاسلوب أ مدى ا معدلات درجة 
الاحصائى الخطا أ الق 
شم سر 
ا 
Logit,‏ ` . 
Analysus‏ 
تحلیل يوجد 224 | 24على 
التمايز ۴ ۸ | لاقل 
الخطي 24 
على مدار 
ر السنوات 

الخيس 

الضابقة 


ملخص الذراسات السابقة والنتائج التي توصلت إليها 


الاسلوب | مدی وجود 


لوغاريتم مجموع راس الال / مسجموع الإصسول, 
ولوقاريتم مجموع القروض / مجموع راس امال 


پاحتبال 


Lan:‏ ولوغاريتم المبيحات ومن اون الخزانة والمشتريات من 

et.al‏ حدوث القشل الاوراق الالية / مجموع الاصول ٠‏ وصافي القروض 
لابند قبر السترده / مجموع القروض . ولوغاريتم احتياطي التمايز 
نا خسار القرض/ مسجموع مصروفات الخمليات : اخطاي, 
E O EE 0‏ 0 

: مضسافا إليه خسائرالقروض . ولوغاريتم القروض 
۱ التجارية والصناعية / مجموع القروض .والقروض وفتا .. 
ج برهن المقارات الئابتة / مجموع القروض . وعائد لتحلیل 
ً القروض / صافي القروض وإجمالي دخل الحمليات / التمايز 
مجموع الاصول . وقوائد الودائع / الودائع الرقميه التربيعي 


والادخارية والضراثب الدخلية / الريج قبل الضرائب | لادا 
ومعاملات الاوراق لالية ولوغاريتم مجموع مصروفات model‏ 
العمليات / مجموع دخل العمليات . وضافي الدخل | 
مجموع الاصول وصافي الدخل / مجموع راس الال 
وصافي الدخل / مجموع دخل الحمليات » وصجموع 
القروض / مجموع الودائ. ومجموع القروض / مجه وع 
الاصول . ولوغاريتم النقدية والاوراق امالية/ مجموع | 
. الاصول ولوغاريتم الاوراق المحلية / مجموع الاصول ٠‏ 
ولوغاريتم المشتريات من اخ ر الخزاتة والمبيعات من 
الاوراق الالية / مجموع الاصول . 


E ۴ 


~4 


ملخص الد راسات السابقة والنتائج التي توصلت إثيها 


اسم | الستدطتي هدف إالاترة الزمنية اساس القاال 
الباحث | اجريدغيها ! الدراسة التي غطتها في اختبار . متغبرات الدراسة 
و الدراسة الدراسة د المجبوغات 


یدوسیر ۱۹۹1 | بناءئموڌجع | 14۷ فسبة التداول ء وصافي راس الال العامل / مجموع نموذج 
fheodussl} .‏ تنب بالقث ۸1 الاصول . والاصول سريعة التحودل إلى نقدية / ج ت 
ا : 2 الخصوم المتداولة . والقروض'طويلة الاجل / مجهوع . 
۰ شركة الاصول ؛ واجمالي المديونية / مجموع الاضول وصافي i‏ 
. 3 تذ الدخل / مجموع الاصول ومچمل الربع / مجموع Probobility‏ 
تاج ج الاصول وصافي حق اللكية / مجموع الاضول . , أ الشموذج 
: : 4 | اللوغاريتم 
1 1 ی 
Logit .‏ 
٤‏ شب 1 Model‏ 


مجموع الاموال القترضة / مجموع الاصول وضاقي 
الربح قبل الضريبة / المبيعات وحق اللكية مضافا إليه ‏ 
القروض طويلة الاجل / الاصول الثابتة يما فيها 
المشروعات تحت التتذيذ ومعدل العائد على المتاجرة 
بالاكية . والمخزون السلحي / الاصول المتداولة ووصيد . 
السحب على لأكشوف أر حق الملكية . 


1 | بنا نموذج 


د 


ملخص الدراسات السابقة والنتأئج التي تومت إليها 


النموذج 


Piatt‏ التمو قي امبيعات . ومخرجات ا خاعة / التدقق النقدي من | اللوغاريتمي 
ane‏ المبيعات » ومخرجات الصناعة/ ن.بة الاقتراض الى مجموع iagit‏ 
الإصول 2 tludel‏ 


راس امال / حجم الامول . وقروض الزارعين بضمان انتاج تحلیل 


باز الزراعي. قتروض عقارية بضممان اراضي زراعية / صاقي . التمايز 
Tan‏ القروش والايجار. وقروض تجارية وصناعية / صافي الخطي 
and‏ القروض والايجار. وقروض الاراد / صافي القروضل والايجار. واحد 
Kiang‏ وقروض عتارية / صافي التروض والايجار. واجمالي القروض _ | اساليب 


الإنحدار ' 
الخاصة 
Logistic‏ 

NMtadel 


التي تستحق بعد 4 يوم او أكثر / صاقي القروض والايجار 
ومجموع القروض غير التراكمة مضافا اليه قيعة الايجار / 
صائي القروض والایجار واحتباطي خسان القروشض / مثوسط 
قيمة القروض وصاقي قيمة الودائع عند الاقفال / متوسط قيمد 
التروض . ومحدل الحائد على الاصول . والفوائد امدفوعة على 
الودائع / مجموع الوداتع » واجمالي امصاريف ‏ مجموع : 


الأروض .الد خل على ايجار احاني / صافي القرض والايجار 
واجمالي الدخل / أجمالي التكانيف والنقدية الخزانة والاوراق 

الحكومية / مجموع الاصول واجمالي القروض والايجال اخالي 
/ مجموع الاصول وإجمالي القروض والايجار / مجموع الودائع 


E 


i 


أستلة وتمارين الفتصل السادس 
EXERCISES OF CHAPTER (6 ).‏ | 
E Questions : Abt‏ 
السؤال الأول : ما أهمية أن تتميز المعلومات المحاسبية بقدرة تثبؤية ؟ ‏ 
السؤال الثاني :وضع أهمية فرض استمرارية المشروع في المحاسبة ؟ 
السؤال الثالث : هل تعتقد أن النماذج الرياضية المتعارف عليها في التب بألفشل المالي 
يمكن أن تطبق عملياً على مشاريع الأعمال » وما هي فرصتها في التجاح؟ ٠‏ 
المسؤال الرايع :هل من الضروري التنبق بالفشل وما هي أهمية المعلومات التي 
يمكن جمعها ضمن هذا الهدف وما هي طبيعة مثل هذه المعلومات ؛ 


السؤال الخامس : وضح العلاقة بين القدرة التنبؤية للنموذج وطول فترة التنبؤ : 


وما إذا كانت هذه العلاقة عكسية أم طردية ؛ 
التمرين السادس : استحصلت المعلومات التالية من قوائم شركة الإتحاد الساهمة 
العامة في ۳۱ /۱۹۹۹/۱۲: 


مجموع المطلوبات المتداولة صافي المبيعات 

مجموع الأصول صافي الربح قبل القوائد 

مجعوع المطلوبات والضريبة و 
حقوق المساهمين بالقيمة فوائد مدينة 1 1a.‏ 
الدفترية الارباح.المحتجزة : 
حقوق المساهمين لون 4/1/7 HE‏ 
المخزون الذقدية 2 
الأصول المتداولة الاصول الثابتة (بالصافي) أ ٠٠٠٠٠‏ 


كما أن معدل الضريية هو /٤ ٠‏ 

المطلوب : -١‏ تحديد قيمة (2) يمى جب التماذج الثلاث Sherrod. Kida, Altman‏ 
n McZough‏ بعد سنة من تاريخ الميزانية . 

۲~ بإستخدام تموذج Sherrod‏ صنف درجة المخاطرة المحيطة بالقرض »لو قامت 
الشركة بالإقتراض من احد الصارف . 


~o 


ا 
أ 
ا 
أ 
أ 
ا 
ا 
ا 
ا 
ا 
ا 


التمرين السابع : 
في ۱۹۹۹/۱۲/۳۱ قامت شزكة المعدات النزلية الأردنية بأعداد حساب الدخل 
والميزانية العمومية لأنشطتها للسنة الالية المذكورة واموضحة دناه كما قامت الشركة 
بأاعداد موازناتها التخطيطية التي اتضح من خلالها أنها ستكون بحاجة إلى قر وش 
مصرفي معين مولجهة إلتزاماتها خلال العام ٠٠٠‏ وقد قامت الشركة بتقد 
المعلومات التالية للمصرف للغرض المذكور : 0 
اليزانية العمومية لشزكة اهعدات لنزلية ‏ 


کما هي شي 1443/1۲/۲۱ e‏ 
ايالخ نآلاف الدنائير 
الامسسسسول الطلويسسسسات .. 
الاصول المتداولة الخصومالتدلولة ' 
٠‏ التقدية داڻنونڻ : 
٠‏ أوراق مالية مدرجة بالبورصة آوراق دفع 
٠١‏ المديثون ( بالصافي) ضراثب مستحقه 
TA0V:‏ امخزون مطلوبات متداولة أخرى 
zz‏ اقساط قروض مسبتحقة الدفع 
_مجموع الأضول المتداولة مجموع المطلوبات المتداولة 
الإصولاللابتة : 1 
۰ الات ومدلت ( بالصافي) قروض طويلة الاجل 
AT‏ مجموع المطلوبات 
راس لال اسم عادبة (۰ ۱ دانير لیم / ليدة اسي) 
راس ابال الإضافي 
ارباح محتجزة 
مجموع حقوق المساهمين 
مجموع المطلوبات وحقوق اللكية 1 


س 


اة الل تشر ادات 


المجموع 


فوائد مدينة ‏ . 
صافي الربج قبل الضريبة 7 
ضسريبة الدضل ٠١‏ . 

صافي الربج بعد الضريبة 

توزيع حصص رياح متوقخة  ١‏ 

الزيادة في الأرباح المحتجزة 


..علما آن سعر السهم في السو ق کان ٣١‏ ديتار . ... 


المطلىب : ٩‏ 4 ن 


"ساني ريع التشغيل قبل قفون ورين 7" 


ي ۱444/۱۲/۳ 


انز نيةالاردنية 


إستخدام.نموذج S18۲0۲۴4‏ »هل ينبخي .على المصرف الموافقة 
ولا 


على منح القرض 


E 


4® ` ج 
المصسل السايح 
++ هھ ¢ e‏ 
تعليل علاقات النكلفة - الججم - الريح 
Cost - Volume - Profit Analysis‏ 
تناولت الفصول السابقة بالتحليل جوانب التغير والاتجاه (التحليل الرأسي 
والتحليلي الآفقي ) وكذلك تحليل النسب الماليه لآغراض التقييم وتحليل المركز المالي 
قصير الأجل ء وكذلك استخداماتها في مجال التنبؤ بالفشل الالي . 
وفي القصل الحالي نناقش أداة أخرى من أدوات التحليل والتخطيط المالي والمتمثل 
بتحليل العلاقات بين التكلفة - الحجم - الربح )١۷۶(‏ والذي يسمى في الكثير من 
الأحيان بتحليلات نقطة التعادل. 
وتتضمن تحليلات العلاقة المذكورة دراسة تخطيط الارباح في منشآت الاعمال في 
ضل أوضاع مالية وتشغيلية مختلفة موضحين مجالات الاستفادة منها كأداة مهمة من 
أدوات التمليل المالي وتقييم الأداء وأثر التغير في أي عنصر من عناصر النشاط على 
ربحية المنشاة ومركزهاا مالي . 
أهداف المصل : 
بعد قراءة هذا الفصل يفترض بالطالب أن يكن قادرا على الإجابة على التساؤلات 
التالية : 


-١‏ ما هي الفاهيم واللصطلحات الخاصة بالتحليل العلاقة بين التكلفة - الحجم- 


الربج ومضمون كل متها ؟ 1 
- ما هي طرق تحليل العلاقة بين التكلفة - الحجم - الربح وما المشصود بكل منها 
ومقومات تطبيقها ؟ 


-٣‏ ما هي المتافع المتوقع ومجالات استخدام تحليلات التكلفة -الحجم-الريج ؟ 


-144- 


تعلیل ملاقات ت التكافة اسب -الريج 

Cost - Volume = = Profit Analysis 

القدمة: 8 E E Iniroduction,‏ 
ا برنو ای کات ی انه < نمیم دیع (cC: V P. Analysis)‏ فكزة. 

نامل غتن التخطتط الالني . وينهدف هذا التحليل إلى اا سلو ل الايرادات الكلية 

والتكاليف الكلية ودل التشتغيل عند كل تغير بحدث في اتوي الخرجات أو سعر 

البيبع أو التكاليف المتغيرة ةآو التكاليف الثابتة . 


وتستخدم العلاقة بين التكلفة والحجم والربح من قبل إدارات الاعمال للإجابة عن 
تساؤلات كثيرة حول مدنى التاثر الذي يمكن أن يدث في الازباح عند رفع الاتتاج الى 
حد سعين أي تخفيضه اوإذا ما جرى توسيع النشاط وإرتفاع التكاليف وغيرها من 
جوانب التغير في النشناط : 
وغالباً ما يشار الى تحليل التكلفة - الحنجم -الربح بتحليلات نقطة التبعانل 
)B rek Even Analysis)‏ . ذلك أن العلاقة المذكورة يمكن أن وفر فكرة ؤاضحة 


: “من المستلوي: 'الذينيسكن المنشاة فيه آن تتعادل تکالیفها الاجمالية مع الایرادات 


الاجمالية ٠‏ وبالتالي سعرفة المستوى الذي تكون فيه المنشاة في حالة الخسارة 
امسوئ الذي جاور قيه هذه القطة لتبدا في شحقيق الارباح . ۰ 
إن راش تحليلات التكة.- الحجم - اربع تتطلب بم الصطحات والقاميم اللا : 2 
المطاهيهوالمصطاجات: E‏ 
الاینادات (Revenues)‏ :وتمثل التدفنقات الداخلة كمزنجودات نقدية أ غنيرها 
والمستلمة مقابل المنتجات أو ألخدمات المباعة .. 1 
التكأليف ( 5ا05)) : وتعرف بأنها ا موارد الضحى بها لتحقيق هدف معين : 
التكاليف الكلية:(05۳© )20٠21‏ : هني خاضل نجمع جميع التكاليف المتغيرة (مع 
الاخذ بنظر الاعتبار عدد محدات المتتي) مع التكاليف الثابتة أي + ` 


التكاليف الكئية = التكاليق المتغيرة + التكاليف الخامتة . 
وتتصمن التكاليق المتغيرة كلا من التكاليف المتغيرة ! لمباشرة والتكاليف المتغيرة 
غير المباشرة للسلعة المعينة » كذلك فان التكاليف الثابتة تتضمن كلا من التكاليف الثاہتة 


المباشرة ( آي المتكيدة ± 5 ) للمنتج المعني ) والتكاليف الثابتة غير المباشرة ( حصة 


المنتج من التكاليف المشتركة 1# . 
دشل (Operating Income ) Jataili‏ : 

ويمثل مسجموع الايرادات من العمليات ( الائشطة الاعتياءية ) ناتصا ا 
تكاليف العمليات (باستثناء الضرائب على الدخل ) أي : ۰ 

دغل التشغيل = الايرادات الكلية - التكاليف الكلية . 
الد كل الصافي (eص0ءn:] (Net‏ : 

ويمتل دخل التشغيل زائداً الايرادات من الانشطة غير کک الاعتيادية) 

ٹل ایرادات الفوائد. ناقا التكاليف غير الإعتيادية ( مل تكنفة اشر اند ) ناقصاً 


ضراب الدخل » ولغرض التبسيط في النقاش القادم ١‏ فأننا سنفترض الایرادات غير 
یتست مو وور سحت ہہ ہس رو ہے چیھ چ س سیت 2 


الاعتيادية ستكون صفرا وكذلك التكاليف غير الاعتيادية » ولذلك فان صافي الدخل 


الدخل الصاقي =دخل التشبغيل -. شرت ب الدخل" i‏ 


ٍ افتراضات العلاقة بين التكلطة - الحجم -الریح ( ٥-۷-۴‏ آه a‏ ۰ 


يبنى تحليل العلاقة بين التكلفة - الحجم - الربح على الافتراضات التالية س 
١‏ أن التكاليف الكلية يمكن تقسيمها الى تكاليف ثابتة وتكاليف متغيرة تتافير 


-٣‏ ان العلاقة بين التكاليف الكلية والايرادات الكلية تكون علاقة خطية فيما يتعلق 


e‏ المنتج وضمن مدى الطاقة المتاحة. 


1™ Horngten . ct al, 1997. p. 6 


کے 


امتغيرة فالتابتة خروةة: 
-٤‏ أن التحأيل ينمل منتج واخد أف يتر أن مزيخ ألعؤائد للمنتجات ضيظل 
ثاب بالعلافة مع تير ملستؤى الؤخدات المباعة . 


-٥‏ أن جمي الايرادات والتكاليف يمكن آن تضاف ف وتقازن دون الآخة پالاعدیار 


القيمة الزمنية النقود . 


اوغ أن هذ الافتراضات تعتبر مثالية إذا ما قورنت بواقع الحياة الخاخنخ للتلغير 
المستمز »إلا أتها تعتبر خترورية لمنطقية التحليل النظري للعلاةة المذكورة . 
تعليل تقطة اتاد (Break Even .Point A"alysis ) J‏ 

كما سبق الاشارة اليه فان نقطة التعادل تعرف بانها تلك النقطة أو ذلك المستوى 


من الانتاج الذي تتعادل عنده الايرادات الكلية مع التكاليف الكلية آي ذلك المستوى التي 

يكين هنده دخل التشغيل مساؤيا صقرا ويستخدم تحليل التعادل في هذا امجال 
3 دی تایز الال ا تأثيز البدائل المختلفة على دخل التشغيل . 
طرق تعد يد تقطة التعادل : 

هناك ثلاث طرق شائعة الإاستخدام لتحديد نقطة التعادل هسي طريقة 
lulallةã gÎ (Equation Method)‏ حنساب نقطة التعادل رياضياً وطريقة 
هامش الساھمة )C0ntribution Margin Method)‏ وطري ةة الرسم البيساني 
Method)‏ عiطap))‏ ويوضح المثال التالي كيفية تحديد نقطة التعادل باستخدام الطرق 
الثلاث المذكورة . ا 
مشال : 

تخطط شركة تسويق الحاسبات لبيع أحد آنو اع الحاسبات الجديدة وكان سعر 


r‏ لكاي لير 
شراء الوحدة الواحدة من الحاسبات يرز ٢‏ دیکان» كما وقرت الشركة تجهيزات ثابتة 


لضزن وجقظ الحاسيات بتكلفة ر ٠‏ ا وبنعحد دزاسة لواقع السوق وجدت 
الشركة ان تحديد سعر السلعة عند مستو٠إ‏ ديار للوحدة يمكن ان يكون افضل 
Oa‏ 


ا 


س س 


خیاز ممکن وغل اقترا س وة تكاليت خرن تحيط بتسويق الشلحة وآن 
الطادة ة الإنتاجية المناخة للش كة هي E NS‏ 


O E ENG ESE‏ م 
نید د عدد الىحداتة من ألتحأسبات الباعة التي تحقق < a‏ 


الحل + 


آولاً : طر ية اد : {Equation Metho@)‏ 


من المعلومات المشار لها سابقا يمكن وضع المعادلة التالية لنقطة التعادل : 
دخل التشغيل = الايرادات - (التكاليف المتغيرة + التكاليف الثابتة ) 
آي أن : دخل التشغيل = (ك×س) -( (ك×غ) + ث ) 
بقرض أن ك = عدد الوحدات المنتجة أو المباعة . 

س= سعر الوحدة الواحدة من المنتج أى السلعة المباعة ‏ 

غ= التكاليف المتغيرة للوحدة الواحدة من المنتج 

ث-اجمالي التكاليف الثابتة 
وبما أن دخل التشغيل يكون صفراً عند نقطة التعادل » عليه تكون المعادلة : 
صقر = ۰ء )ك-٠۲‏ أل 


لی = ۲۰۰۰ + ۰ ۸= ۲۵ وحدة 
وهى عدد الى حدات الذي إذا ما استطاعت الشركة بيعه فأنها ستكون قي حالة 
التحادل بين التكاليف الكلية المتكيدة وأيراداتها الكلية الملستحصلة من بيع السلعة ء أي : 
الايرادأت الكلية = التكاليف الكلية 
Ax‏ =( ۲۰× ك) +ٹ 
TS ETR E FERES‏ 


0... = O 


س س 


1 
1 
أ 
أ 
أ 


فأذا عجزت الشر. عن بیع وحدات من الحاسبات تقل عن ۵ ۲ وحدة فانها ستكون 


في حال خسار » آم اذا تباوزت عدد ٩‏ ۲ وحدة فآنها ستحقق ربحا پتتاسب مع عدد 


الي جات الاإضافية ؛ 
خانیا: ريق هامش اساغمة :أر ) اٹاف لحأ4ة(. Contribution Margin Method‏ : 


از ا 


3 
بير جبريا للريقة المعادلة .إن هامش المساهمة.(ه.م) يكون . 
مسساويا للايرادان ناقصا رسيم التكاليف المتغيرة ‏ ويقاس بموجب المعادلة التالية : 


. دحل السشغز 


دزن ×س) ¬ زك ×غ) ¬ 


E‏ لك ست 


کے × ل حيث هم = هامش المساهمه . 


ث+دخل التشغيل 
م 
و طيحي هنا فان «خل التشغيل سأري الارباح المتحققة بعد طرح التكاليف الكلية 
٠‏ من الايرادات الكلية . 
وفي نقطة التجادل فأن دل ا 
لذلك فان المعادلة تكون : 


عدد وحدات نقطة التعادل (ك) = س 
n‏ کہ سم رر 

ومن خلال معلومات المثال المتقدم فأن هامش TEP REIT‏ ال 

امتغیرق يساوي ۸۰ دیتار (۰ ۲۰ دینار - ۱۲۰ دینار) 


| ويكون ناتج المعادلة كالتالي : 


e 


فالثا : الطريقة الييائتية ) (Graphic Method‏ 

بمو جب الطريقة البيانية فأنه يتم رسم خطاً يمتل التكاليف الكلية وخطاً آخر نمثل 
الايرادات الكلية تنطلق من المحور العمودي والافقي للرسم البياني وكما يوضحه 
الشكل رقم )۷-١(‏ . وتكون نقطة تقاطع الخطين ممثلة لنقطة التتعادل . وفي المشال 
المتقدم نجد أن : 
-١‏ خط التکاليh‏ اShأıة‏ ) ٫ (Total Costs Line‏ 

هو الخط الذي يمثل مجموع التكاليف الشابتة مع التكاليف المتغيرة :ويما أن 
التكاليف الشاہتة هي ۰ ۰ ۰ ۲ دینار » فاآننانقوم برسم خط يقيس ۲٠٠٠١‏ دينار على 
المحور العمودي ( النقطة آ) ويستمر أفقياً بموازاة المحور الافقي لمخطط 'نقطة التعادل › 
ولرسبم خط التكاليف المتغيرة ١١ ١(‏ دينار للوحدة) نستخدم بدء النقطة الأولى وهي 
٠٠٠١‏ دينار على المحور العمودي بأاعتبارها نقطة البدء (عندما يكون عدد الوحدات 
المنتجة أو المباعة صفرآ) . ثم نختار نقطة ثانية لاي مستوى مناسب من الانتاج (مقلاً 
٤٠‏ وحد5 ) . ونحدد التكاليف الكلية المناظرة .إن مجموع التكاليف (الشابتة' + المتغيرة) 
عند مستوى ٤١‏ وحدة هى 1۸٠ ٠‏ ديثار آي النقطة.(ب) في الشكل رقم )۷-١(‏ . إن خط 
التكاليف الكلية سيكون خطأ مستقيماً وسيمر عبر النقطة (ب) . E‏ 


اھ 


انگل رقم (۷-1) ` 


افيتان 
دڅل 
التشة خط الايرادات الكلية 
۰۰ ديار 
تجعل نقطة التقاء (التقاطع) الخطين 
مع نقطة الالتقاء بالحمود المد من رقم 
)٠١(‏ على الخط الافقي ا 
مثا التقاطع 
التكاليف 
المتغيرة 
4۰ دیثار 
۰ دپتار 
التكاليف . 
الثابتة 


1 . ta 5 0 » 


۲- خط الایرادات الكلية : Total Revenue line‏ 
عندما يكن ملستو الانتاج مساو الصفر فأن الايرادات ستكون صفرا وهي 
النقطة (ج) في الشكل رقم ( )۷-١‏ نقوم بعدها بأختيار نقطة قانية لاي مستوى آخر 
مناسب من الانتاج وتحدد ايراداته الكلية . فعند مستوى )٤١(‏ وحدة ستكون الايرادات 
الكلية هي ۸٠ ٠ ٠‏ دينار (١؟‏ وحدة × ۲٠١‏ دينار ) وهي النقطة (د) في الشكل رقم 

(۷-1) .إن خط الايرادات الكلية هى خط مستقيم من نقطة (ج) ويم عبر النقطة (د) . 
وتكون نقطة التعادل هي النقطة التي يتقاطع عندها خط الايرادات الكلية مع 
التكاليف الكلية وألتي يتعادلان عندها وهي ممظة في الشكل المذكور بعدد )۴١(‏ وحدة » 
ذلك أن الايرادات الكلية في هذا النقطة ستکون ۰۰۰۰ دیتار ۲١(‏ وحدة × ۲٠۰‏ ديناد) 
وتكون التكاليف الكلية لنفس عدد الوحدات هي ٥۰۰۰‏ دینار أیضاً )٠۲٠١۸۲۰(‏ + 
)٠ ٠ ٠ ٠‏ وهی ما يحقق التحادل. ومع ذلك فان المخطط يظهر الربح أو الخسارة مستويات 


واسعة من الانتاج . حيث تحقق المستويات التي تزيد عن )۲١(‏ وحدة ربحاً وتحقق 


س م 


المستويات التي تقل عن ١(‏ ؟) وحدة خسارة لعدم تغطيتها كامل التكاليف الكلية (الثابنة 


زاقداً التكاليف المتغيرة) المتكبدة فى إنتاجها . 
یت ج سام 5 


او اا کیرک یی ا و 
الربح- الحجم. ويظهر مخطط العلاقة بين الربح والحجم أثر التغير قي مستوى 
المنتجات على دخل التشغيل» وفي الشكل زقم (۷-۲) الجزء (أ) يظهر مخطط العلاقة 
لشركة تسويق الحاسبات آن التكاليف الثابتة ۲۰۰۰ ديار وسعر البیع ۰ ۲۰ دينار 
والتكلفة المتغيرة للوحدة ٠١١‏ دينار . كما يمكن لخط الربح - الحصجم أن يرسم 
باستخدام نقطتين » حيث تكون إحدى النقاط الملائمة (س) هى مستوى التكاليف الثابنة 
عند مسستوی الانتاج صفر - ۰ ۰ ٠‏ ۲ دينار والذي يمل أيخسا خسارة تشغيل عند هذا 
المستوى من الانتاج . أما النقطة اللائمة الثانية فهي (ص) وهي نقطة التحادل حيث 
تساوي ۲١‏ وحدة في المثال الحالي .إن خط الربح - الحجم يرسم بربط النقطتين (س) 
د (ص) ويتحدد الخط الى ما بعد (ص)ء وهنا فان كل وحدة مباعة ما بعد نقطة التعادل 
ستضیف (۸۰) دینار إلى دخل التشغیل . وعند مستوی إنتاج )۲١(‏ وحدة »مشلا ء قان 
دخل التشغیل یمکن أن يکون ۰ ۸۰ دينار آي : 

(۰ ۲۰ دینار ۴۸)-(۰ ۱۲ دینار × ۰۰)۴١‏ ۲۰= ۸۰۰ دینار . 

إن مقارنة مخططات الربع - الحجم تمثل احتمالات مختلفة حول تغپر أيأمن 
العوامل الداخلة ضمن المخطط » وهوما يمكن أن يسلط الضوء ء على أثار هذه الاحتمالات 
على دخل التشغيل . ويظهر الجزء (ب) من الشكل (۷-۲) مخطط الربح - الحجم لتقفس 
الشركة مفترضين أن التكلفة الشابتة هي ٠١٠١ ١‏ دينار (مقارنة مع ٠‏ ۰۰ ینار قي 
الجزء (أ) وتكاليف متغيرة للوحدة هو ٠‏ دينار (مقارنة مع ٠١١‏ دينار في الجزء ()). 


أما سعر البيع فسيبقى كما هى ٠ ٠‏ ۲ دينار في كلا الحالتين .إن هامش المساهمة للوحدة 


= 


7 


في الجزء (ب) من المخطط هو ١١ ٠‏ ديتار )٠٠ -۲٠٠١(‏ . وآن نقطة التعادل في الجزء 


ك مسجد ٣٠‏ وحدة 


وعليه فإن كل وحدة تباع بعذ نقطة التجادل ستضيف مبلغ ١١ ٠‏ دينار الى دخل 
التشغيل » وسيكون لمخطط الربع - الحجم في الجزء (ب) ميل شديد الانحدار بإتجاه 
خط دخل التشخيل ؛ وهو ما يعني أن دخل التشفيل سيزداد كلما أزداد مستوى الانتاج . 
ا الشکل رقم )١-۲(‏ 
مخطط الريح - الحجم (الجزءآ) 


نقطة التعادل 


وحدة 


PYP fore 


الوحدات المباعة 


مخطط الريج - الحجم ( الجرء ب) 


ب 


YP irre 
3 
ا‎ 


ئ سسس ق ساس 
f a.‏ ° ۲ 1 
الوحدات المياعة 


استیخد امات نقطة التaھاد Break Even Analysis Uses : Û‏ 
يوضع النقاش المتقدم والمتعلق بنقطة التعادل (العلاقة بين التكلفة - الحجم - 
الربح) أهميتها في تخطيط الربحية وفي الكثير من جوانب النشاط في المنشآت خاصة 
وأن امرونة التي تتمتع بها التحليلات التي تتعلق بالتكلفة والحجم والربج تشير الى 
مجال واسع من إحتمالات التغير لكل من هذه العثاصر وما يترتب على ذلك من 


إحتمالات التغير في الربع لكل مستوى من مستويات التشغيل والانتاج والبيع » وعليه ‏ 


فأن تحليلات العلاقة المذكورة يمكن أن تستخدم لاغراض مختلفة منها : 
-١‏ تحليل التعادل ودخل التشغيJ‏ lف.uةتgدضفincome Target operating in‏ 
٣‏ تحليل الحساسية وحالة عدم اتagÎ Sensitivity Analysis and uncertainty‏ 
٣‏ آثار مزیج انماث على الدخل Effect of Sales Mix on In income‏ 
-٤‏ تحليل التعادل والضريبة على الارباح 


۹ 


Break Even Analysis and Income tax : E 
تحليل التعادل ونقطة أغلاق الصتع‎ -١ 
Break Even Analysis and Factory closing 

Analysis of Efficiency and leverage level ةفlرل تحليل الفعالية ودرجة‎ “٦ 

وفيما يلي شرحا مبسطا لكل من الاستخدامات المذكورة » عدا الفقرة السادسة 
والمتعلقة بتحليل الفاعلية ودر جة الرافعة فستجري مناقشتها في الفصل اللاحق نظا 
لسعة الموضسوع وأهميته . كذلك يلاحظ أن اسخدامات نقطة التعادل بدأت تستغل . 
لحالات أخرى كثيرة من بينها استخدام تحليل علاقة التكلفة - الحجم - الربح في 
مسجالات تتعلق بتكلفة رأس المال وآثار التغيرات في التكاليف والارباح على قرارات 
التمىيل وعلى التكاليف الثابتة مما يجعل من هذه التحليلات فرصة للاستفادة منها قي 
مجالات ابعد التخطيط والرقابة ١# ٠‏ 
١‏ دحل التشغیل المستهدف Target Operating Income‏ : 

يمكن اسستشلال تحليلات العلاقة بين التكلفة - الحجم - الربع لمعرقة ماهو 
مستوى الانتاج المطلوب للوصول الى مستوى محدد مقدما من الدخل . قمثلاً ماهو 
عدد الوحدات المطلوب إنتاجها وبيعها للؤصول الى دخل تشغیل مقداره ۰ ١۲۰‏ دينار 
في مثلٍ هذه الحالة فأن المعادلة التالية يمكن استخدامها : 

دخل التشغيل المستهدف = الايرادات - التكاليف المتغيرة - التكاليف الثابتة . 

دخل التشغيل المستهدف = (ك س )= (كغ)-ث 

۰۰ دیتاں ‏ =(۲۰۰ك)-(۰ ۱۲ ك)-۲۰۰۰ دینار 


AAT HT 


١ه‏ فلورا جایدري , جيمس هوریجان » کاتې کرایځرائت «تحليل النكلفة - الحم - الربع ) نقلرة جديدة ء مجلة الإدارة العامة ا لمجلد ۴۸ع 4 
ینایر ۱۹۹۹ء ترچمة د. أحمد محمد زامل . 


شه ا 


2 


كذلك فآنه يمكن استخدام طريقة هامش المساهمة » حيث يتضمن جانب البسط 
التكاليف الثابتة E N E‏ - 


عدد الوحدات المطلوبة لتحقيق الدخل المرتهرنى  ٠‏ ت + الدخل المستهدف 
هھ i‏ 


ek 5‏ 
۸٠‏ 
ر 4 ج ٤ ١‏ وحدة 
2 سسس ا ن R‏ 
ےم لے 
ویمکن توضیع ذلك بشکل بیان محاسبي کالتالي : ی 
الايرادات fex‏ = ۰ دیثار . 
التكاليف التغيرة )٤۸4۰٩( = ١× |١١‏ دینار 
هامش المساهمة )° Pt’ . mfx‏ : ۴ 
الكاليف الكابتة (e)‏ 
دخل التشغيل \ 
س 2 


ويوضح.الخط البياني في الشكل رقم (۷-۲) أنه عند مستوى ( )٤ ١‏ وحدة من 
المنقج يكىن الفرق بين الايرادات الكلية والتكاليف الكلية ١١ ٠ ٠‏ دينار » وهو ما يمثل 


ربح التشغيل. 
كذلك فانه , ن استخدام التحليل المتقدم لمعرفة الذخل المستهدف ليس كمبلغ 


محدد مقدما وإنما كنسبة مئوية من ايرادات البيع » وهو تطييق شائع الاستخدام ١‏ إذ 
كشير ما ترغب منشآت الاعمال في تخطيط انشطتها الالية على ساس تحقيق نسبه 
`5 
معيتة من الربح وليس كمبلغ محدد. فلو أفترضنا في الثال امققدم أن التاق العنية 
م پک بے 


ترغب في تحقیق ما نسبته ٠٠‏ / كنسبة عاقد من أيرادات المبيعات » فأن المعادلة التاليه 
a N ERS‏ س ر ی 
یمکن استخدامها لشرد رض المذكور : کے س 
ا نے کو ر 


وکس س 


1 


sS 


E e 


E‏ التكاليف الثابتة (ت) 
عدد وحدات نقطة الربج الصتهدف ) “ _ ررن [)- 16 رة ( -(الشسبه کھدک دس ) 


Yon 
عله تکون كف : 0 کا‎ 
(ToexlNe {Yeme نکون‎ 5 


a 
feme Toe 
ك = ىد3‎ 
.. وحدة بسعر(۲۰۰) ديتار للوحدة آي (۰۰۰۰ ۱) دیتار‎ ٥٠ وهو ما يعني أن بیع‎ 
دينار‎ )١١١ ×٠١ (٠۰۰۰ سيكون قادرا على تغطية التكاليف المتغيرة للإنتاج وهي‎ 
1 ٠ وتغطية التكاليف الثابتة وهي“ ۰ ۲۰ دينار وتحقيق هامش ربح مستهدف مقداره‎ 

۰ دینار من المبيعات البالغة ٠ ٠‏ ۰۰ دیتار ي ۰۰/۲۰۰۰ ۰ ۰ ديار . 
ا الملستهدق عولجت على ساس اھا خر هن + 
التكاليف المتغيرة نظراالى آنها تمثل منصرا يتغير بتغير مستوى الانتاج والبيعات : 

كما يمكن استخدام المحادلة التالية لاحتساب الدخل المستهدف كنسبة مثوية 


بالایرادات (بالبالغ) ولیس بالوحدات كما اشرته المحادله أعلاه . 


0 


فس = یپ 
-١(‏ غ - النسبة ×اع) 


ا 


e 


أي ان بیع ما قیمسته ۰ ۰۰۰ ١‏ دینار سیؤدي الى تحقيق دخل تشغیل يش كل 
ماأنسبته * 7/۲ من ايرادات المبيعات وهذا التغخير نجم عن الزيادة في عدد 
الوحدات المباعة من EE ٤٠‏ التعادل) الى ٠٠١‏ 
المستهدف). 

وقستىخدم تحليلات نقطة التعادل لاحتساب نسبة استغلال الطاقة الانتاجية 


وحدة ( وحدات الربح 


الضرورية لتحقيق نسية دخل مستهدف وذلك باستخدام المعادلة التالية: 


5 : ر 
: 0 
نسبة استغلال طاقة الربج المستهدق = - س ا ال ے 
e EE‏ 


وتوضسع المعادلة ان نسبة أستغلال طاقة التعادل قد عوجت كز من عناصر 


التكاليف الثابتة . أما التكاليف المتغيرة فأنها ستزداد بنسبة الزيادة في ایرادات الريع ' 


المستهدف ء أي أن معطيات السؤال هي أن التكلفة التغيرة ة للوحدة هي ۰ دینار مع 
زيادة مقدارها ٠١‏ ديثار من نسبة الزيادة الطلوبة لتحقيق الربع السنتهدف وهي 


' دينار ويماآن الطاقة ألتاحة للشركة هي‎ ٠٠١ )ءلتكون التكاليق المتغيرة‎ ١١ × /۲٠( 


2 ( 0 0 : وحد5» وعلیه فأن‎ ١ ٠ 
J\o,Yo xXx ° 
نسبة استخلال الطاقة= سنس سپس سس‎ 
(e x Yo ) ~ (۰x6) 8 به‎ 
PY, 


سسس سس سیت 
one‏ 


A E 


وهسي ما يعني آن استغلال ما نسبته ٠١,٠١‏ من الطأقة امتاحة أي ۰ ود3 
)۱١۰ × /۳۱,۲۰۹(‏ سیؤدي الى تحقیق دخل تشغیل یشکل ما نسبته ۰ ۲/ من ایرادات 
المبيعات »أي ( ۰۰ ×١ ٠۰‏ ۰ ۴/) ويساوي ۲٠٠٠١‏ دينار ذلك أن الايرادات المستحصاة 
من بيع ٥١‏ وحدة هو ١٠۰١۰‏ ديتار ( ١ × ۲٠١٠١‏ ).إن نسبة أستغلال طاقة التعادل 
وهي /١ ٠,1۲١‏ يمكن الوصول إليها من خلال المعادلة التالية : 


kA e 


E e OE EER OO ERE OEE EEE E OE O DEERE U EY E EE CPE 


ت ث × نسبة استغلال الطاقة الكلية 
مبيعات الطاقة الكلية - التكاليف افير ة للطاقة الكلية 
MN Kose‏ 


تسبة استخلال طاقة التعادل= 


. CK 
EE gage = 
IA: 


وللتحقق مما تقدم نعرض قاثمة الدخل عند مستوى بيعي مقداره )٥٠(‏ وحدة 
با الي بوجت ان ماقي الع كو ماو لكيه ن ابرادات اعات 
۱۰۰۰۰ دینار ایرادات‌البیع ‏ . )۲۰۰×۰٩(‏ 
ينار( التكاليف المتفيرة (۲۰x۰)‏ 
ES‏ دينار هامش المساهمة. )°° (A۰ x‏ 
٠٠٠٠‏ (-) التكاليف الثابتة 
۲۰۰۰ وهو ما يمثل ۲١‏ من ايرادات المبيعات أعلاد البالغة )٠٠٠٠٠١(‏ دينار . 
۲- تحليل الحساسية وحالة حدم التأكد : 
Senifivity Analysis and Uncertainty‏ 
أن تحليل الحساسية يمثل الطريقة التي يمكن بواسطتها إختيار كيفية تغير نتيجة 
معينة إذا لم يتم تحقيق البيانات الاصلية الخططة أو إذا ما تغير افتراض أساسي معين ‏ 
وفي مجال العلاقة بين التكلفة - الحجم -الربح » فان تحليل الحساسية يجيب على 
أسئلة محينة مثل ماذا سيكون دخل التشغیل إذا ما انخفض مستوی الانتاج ب ٩‏ من 
التنبؤ الاصلي؟ أ ماذا سيكون دخل التشغيل إذا ما إزدادت التكاليف المتغيرة للوحدة 
بنسبة ١٠٠‏ . إن تحليل الحساسية لمخرجات متذوعة ممكنة يوسع آفاق ومدارك الادارة 


حول ماذا يمكن أن يحدث فعلاً خلاف) لا توقعوه مسبةا . 
1 إن الاستخدام الواسع لبرامج الجدولة الالكترونية قد عزز استخدام تحليلات 
العلاقة بين التكلفة - الحجم - الربح قي الكثير من المنشآت » وبأستخدام هذه الجداول ء 


ik 


فإن الادارات تستطيع بسهوا لة إنجاز تحليلات الحساسية للعلاقة بين الحجم - التكلفة 
تالوج لاختيار أش وتداخل التغيرات في أسسعار البيع والتكاليف المتخيرة للوحدة 
والتكاليف الثابتة ومدخولات التشغيل المستهدفة ويعرض الشكل رقم (۷-۲) برنامج 
الجدولة للشركة موضوع المثال السابق ٠‏ 

ومن خلال الجدول تستطيع الشركة وہسرعة أن ترى الايرادات التي يتبغي 
توليدها للوصول الى مستويات دخل تشغيلي معينة » عندما تكون هنالك مستويات 
بديلة للتكاليف الثابتة والتكاليف المتغيرة للوحدة » فمشلاً » تكون الايرادات البالغة 
۰ ۰ دينار( ٠٠١ ٠×ةدحو ٠١‏ دينار للوحدة ) مطلوبة للوضول الى دخل تشغيل 
مقداره ١ ٠٠ ٠‏ دينار إذا كانت التكاليف التابتة ٠ ٠ ٠ ٠‏ دينار والتكاليف المتغيرة للوحدة 
١ ٠٠‏ دينار » ويمكن الوصول إلى إيرادت المبيعات المطلىبة لوصول إلى ربح مستهدف 
معين (دخل التشغيل) من خلال معادلة ايرادات الربع المستهدف .٠#‏ كما تشتطيم 
الشركة الوضول إلى زجع مضتهدف مقذار ة2 ٠ة ١‏ دینار مثلاً من خلال تحقیق آیرادات 
مبیعات مقدارها ۱۳۲۲۲ دیناں إذا كانت تكاليفها الثانية ٠١ ٠ ٠‏ ديار وأرتفعت تكاليفها 


ا لمتغيرة للوحدة الواحدة الى ١ ١ ٠‏ دينار من خلال نفس طريقة الاحتساب بواسطة 


المعادلة المذكورة » وهى ما يوضحه الجدول (۷-۳) تحت الربح المستهدف ١ ٠٠ ٠‏ دينازء ' 


وهكذا بالنسبة لبقية الاحتمالات . 


ي س 


e‏ التكاليف الثابتة + الربح المستهدف 
٭ ١‏ : صعادلة امرادات أ المستهدة DOGS PETTERS‏ 
ورات رج امبف هي ١(‏ - التكاليف المتغيره) 

جالیع 


AS 


O E PREY HY EE: ie CRR EE 


الشکل (۷-۳) 


1 تعليل برامج الجدولة للعلاقات بين التكلمة - اتحجم - الريج لشركة تسويق الحاسبات 


العؤائد الطلوبة عند سعر بيع ۲٠١‏ دينارلغرض 
.الوصول الى دخل تشغيل يساوي 


التكاليف التكاليف دخل التشخيل المستهدف 
المتغيرة للوحدة 

۰ دینار ۰ دیثار 
feces Vase O (EE‏ 
ITE feces TTY 4۰‏ 

۰ دینار ١‏ دیتار ۰ دیتار ۰ دیتار ۰ دینار 
Irs. AYO Yo: 1‏ 
o0. 3¥ Arrr 6‏ 

۰ ویار ۰ دیتار ۰ دیثار ۰ دیتار ۰ ا ديار 
(fo. Kida Vo E‏ 

a4 


إن تحليل الد سية هن أحدى الطرق لفهم حالة عدم التأكد ؛ والتي تعرف بأآنها 


إمكانية تغير ملغ فعلي معين عن المبلغ المخطط . 


~۹ 


التشكيلات البديلة للعلاقة بين التكاليف الثابتة والتكاليف المتخيرة ؛ 

إن تحليل الحساسية يسلط الضذوء على المخاطر التي يمكن أن يتضمنها تشكيل 
معين للتكاليف في منشاة الاعمال . هذه المخاطرة يمكن أن تقود الادارات الى الاخذ 
بالاعتبار بدائل اخرى لتركيبة التكاليف ؛ وهنا قأن تحليلات الغلاقة بين التكلفة - 
الحجم - الربح يمكن أن تساعد الادارة عل الاختيار الافضل لتركيبة التكاليف . وهو ما 
ستجري مناقشته في القصل الاحق .' ا 
۲ آشازمزيج المبیعات على الد خل Effect of Sales Mix o” come:‏ . 

إن مزيج المبيعات هو الاتحاد النسبي لكمية لمنتجات أو الخدمات التي تشکل 


الايرادات الكلية فانا ما تغير الذي فان ن الايرادت المخططة يمكن أن يستمر تحقيقها ' 


رغم تغیر تسب المزيج إلا أن الآثار على دخل التشغيل تعتمد على كيفية اتحول أو تغير 
النسب الاصلية للمنتجات ضمن التشكيل الى الاعلي أو الادنى والتي تشكل هامش 
المساهمة. 1 

ولنفترض في متالنا السابق أن شركة تسويق الحاسبات تخطط لبيع نوعين من 
الحاسبات هما (صخر) (اليرموك) وظهرت موازنتهما بالشكل التالي : 


التفاصيل صخر اليرموك امجموع. 
الوحداأت المباعة 0 ۳ q‏ 

2 بسول؟. : ۰ 2 
الايرادات ٠‏ ۰ دینارو ۰ دینار للوحدة ia Ae‏ ۰ دیتاز 
اتكاليف تطبر 39 دینار و ٩ ۲Y vr‏ .۔دیٹار 

٣ر‏ 8 
هامش المساهمه ۰ دیتارو ٤‏ ديذار للوحدة a {An‏ ۰ دیتار 
التكاليف الئابتة irs‏ دینار 
دخل التضشغيل ٠‏ ینار 


a Û 


والسؤال هنا هى ما هي نقطة التعادل ؟إن هذه الحالة تختلف عن حالة وجود منتج 
واحد »إذ ليس هنالك رقم واحد للتعادل في حالة تعدد المنتجات ذلك أن هذا الرقم يعتمد 
على مزيج الايرادات . إن الطريةة التالية يمكن أستخدامها عند مواجهة مثل هذه الحالة 
مفترضين أن مزيج العائد الخطط (۲ وحدة من مسخر مقابل كل وحدة من اليرموك) 
سوف لن يتغير عند امستويات المختلفة للعائد ألكلي : 

ولنقتزض أن (س) تساوي عدد وحدات اليرموك التي تحقق قق التعادل . 

وعليه فأن (۲س) تساوي عدد الى حدات من صخر التي تحقق التعادل . 

دخل التشغيل = الايرادات - التكاليف المتغيرة - التكاليف الثابتة 

صقر 2 ( ۲۰۰ دینار × (۲س) + ۱١١‏ دیٹار × س) 

= (۱۲۰ دینار (۲س) + ۹۰ دیتار (س) )= ۲۰۰۰ 
۲۰٠۰٢۰‏ دیثار ۵۲۰ س ۲۲۰ س 
یا س 


ی 1 ٠ا‏ ىحدة 


س ۲۰ وحدة 

أي أن نقطة التعادل تكون ممثة بعدد ٠١‏ وحدة من المنتج عندما يكون مزيج 
البيعات ممثل ب )٠(‏ وحدة من الحسابات صخر و )١١(‏ وحدات من الحاسيات 
اليزمسوك ٠‏ إن مجموع هامش المساهمة هو ۲٠۰۰‏ دينات (للحاسبات صخر ۸۰ دينار 
× ۰ ۲ ك٠ ١٠‏ ديتار زاقاً المساهمة للحاسبات البرموك ٤١‏ دينار × ٠‏ اك ٠٠ء‏ 
دينار) وهو يساوي التكاليف الثابتة البالغة ٠ ٠٠۰‏ ۲ دينار عند هذا المزيج . 

کما یمکن وضع مجفوعة من الجدائل ميج الايراد (بالىحدات) والتي يكون لكل 
منها هامش مساهمة مساوياً ل ۲٠١١‏ دينار ويؤدي الى حالة التعادل بالشكل التالي: 


IAs 


خاشیات مسر وچا ا ا و ر 6 صفر 

اا ار ف د و ا ا د 

34 ٍ ê To م‎ Yo المجمىع‎ 

وهكذافبإن بقسية العوامل تكون متساوية لاي عدد كلي من وحدات السلع 
امباعة إذا ما تحول الزيج بأتجاه الوحدات الاكثر مساهمة ءإذاما تحول بأتجاه 
الحاسبات صخر( مشلا ۷۰ بدلا من )٠‏ مع هامش مساهمة يساوي ضعف 
الهامش للحاسبات اليرموك قان دخل التشغيل للشركة سيزداد . 

ومع ذلك فأنه على الرغم من رغبة الادارات في تعظیم یران ن جميع المنتجات 
فأن من الضروري التكيف مع غدد محدد من الوارد المقيدة «فمثلاً ,أن الحلاقة الانتاجية 
الاضافية قد لاتكون متوفرة ولذلك فان التساؤل الذي يظهر هو آي المنتجات يتبغي 
إنتاجه؟ إن من الضروري تذكر آن القرار الافضل قد لايكون بالضرورة تحقيق أعلى 
هامش مساهمة ممكن للوحدة » وإنما القرار الافضل هى في إدراك هامش المساهة 
الاقضل بخسوء العامل القيد . 

كذلك يمكن عرض المثال التالي لتوضيح كيفية تحديد أثر تغير التشكيلة أو المزيج 
على هامش المساهمة والربحية التي يمكن أن تصل إليها النشاة . 

مثال :ت تثتع إحدى النشآت أريعة سل تختلف في حجم مبيماتها وتكاليفها 


المتغيرة وبالتالي في هامش المساهمة لكل سلعة فن الاح اربع وي الجدول 


التالي التفاصيل الخاصة بسلعها ا : 


4 


e 


حيث يتضح أن الربح الحدي للوحدة ككل هو ۲۷ في حين أن الربح الحدي 
للاصناف تتراوج بین ٠٠ SA‏ وبالتالي فأن المنشأة یمکنهاآن تو جه آهتمامها نحو 
تسویق سلعتین ب و ج اللتين يحققان نسبة الربع الأعلى عماتحققه ققه السلحة (آ)ءإذا 
تحقق ذلك بدون تكاليف ثابتة إضافية » ويمكن أن تكون النتائج كما يوضحها الجدول 
ا e E‏ 


I 


ويلاحظ هنا أن زيادة نسبة الربح الحدي للوحدة قد تحققت بتخير التشكيلة 


السلعية بزيادة مبيعات السلحة ب » ج على حساب السلعة () حيث زادت النسية من 
۷ وبرقم مطلق مقداره ۱۰ دیتار . 
٤‏ تحليل التماد ل ونقطة إغلاق المصتع : 
(Break Even Analysis and Factory Closing)‏ 
تمثل تحليلات نقطة التعادل لاغراض تحديد نقطة إغلاق الملصنع حاله خاصة ؛ 

فمن المعروف أن تحليلات نقطة التحادل تجري » شانها شان أي تحلیل آخر » استتاداً 
لفرضية استمرارية ا لمنشاة وآن للمنشاة طاقة ثابتة ضمن المدى القصير وآن تكلفة هذه 
gs‏ 

-الاصو ل الثابتة كالمباني والآلات والتجهيزات . 

٣-الاصول‏ الثابتة بتة غير اللموسة كشهرة امحل وبراءة الإختراع : 


٣-الاصول‏ البشرية الادارية والفنية . 


۰ - 


٤-الخزون‏ السلعي الاحتياطي 


ولغرض حيازة وإدارة وتشغيل هذه الطاقة فأن المشرىع يقوم بأنفاق تكاليف' 


ثابتة أخرى ولكن ذات طابع نقدي كالرؤاتب وأجور العاملين وإيجار الصتع والضراقب 


والتأمين على الممتلكات وغيرها من التكاليف الثابتة النقدية تمييزا لها عن النوع الأول 1 


من التكاليف الثابتة ذات الطابع الدفتري والمشار إلييافي الفقرات ا أعلاه لاء والتي 
تعتبر تكاليف ثابتة غارقة والتي تتمثل أيضاً نالإهتلاك . 

.وفي تحليلات التعادل فأن من الضروري التمییز بين هذين النوعين من التكاليف 
الثابتة النقدية والدفترية خاصة في ظل ظروف عدم التأكد (إا١أهاإعء"لا)‏ حول ما 
إذا كان ينيغي إغلاق المصنع آي الاستمرار في العمل عندما تتخفض مبيعات المشروع 
وبالتالي ايراداته بحيث تصبح غير قادرة على تغطية جميع التكاليف الثابتة ويعجن 
المشروع عن الوصول الى نقطة التعادل . 

و یمکن القول ان القاعدة العامة لاتخاذ القر ار املائم بهذاالاتجاه تكمن في القّارنة 
بين الخسارةآلترقمة نتيجة القوقف منالانتاج والسارةالتوقمة ليج الاستمرار 


في الانتاج فاا كانت خسارة التوقف أقل من خسارة الاستمرارية , فان هن الفضنل 


ویساعد تحلیل التعادل على اتخاذ القرار الناسب بأغلاق الملصنع مؤقتا أو عدم 
اغلاقه » ذلك ان نقطة التعادل هي نقطة تعادل الايرادات الكلية مع الثكاليف الكلية ؛ وعند 
هذه النقطة يغطي هامش المساهمة التكاليف التابته النقدية وغين النقدية ية (الدفترية): 


إن خصوصيه تحليل التعادل لغرض اغلاق الصشع من عدمه تكمن في آن هافش ۰ 
المساهمة يعحجز فى هذه الحالة عن تغطية جميع التكاليف الثابتة وإنما يستطيع فقططل 


تغطية التكاليف الثابتة النقدية* . أما التكاليف الثابتة الدفترية فآنها تظل دون تغطية 
وتمثل خسازة » ولذلك فأن الادارة تستطيع إتخاذ قزار الإغلاق قبل الوصول الى 


د رضوان حذوة حثان / جبرائيل جوزيف كحاله « امحاسبة الادارية » مدخل محاسبة المسؤوليه ونقييم الإداء » مكتبة الخقافة انذشر 
وانتوزیع ۰۱۹۹۰۰ عمان - الاردن 


ا 


النقطة التي تعجن فيا إيرادات المبيعات على تغطية التكاليف الثابتة النقدية . 
ولو عدتا الى المشال الضابق الذي استخدم في توضيح طرق تحديد نقطة التعادل 


وافترضناآن /٤ ٠‏ من التكاليف الثابتة هي تكاليف ثابتة نقدية فأن نقطة أغلاق المصنع 


بالیحدات هی : 
التكاليف الثابتة النقدية = ۰ ۲۰۰ × ٠ ۰ = ٤٠١‏ ۸ دينار 


۴ التكاليف الثابتة النقدية 
هامش مساهمة الوحدة 
d.‏ = 1 
+ رتب 1Y‏ 
لى = ١١اوحدة‏ 


كذلك فأن نقطة إغلاق المصنع بالمبالغ هي : 


E‏ التكاليف الثابتة النقدية 
ی تسية هامش امساهمة 
ث النقدية 
كس = سس 
Cêr A)‏ 


قش کک ی ی 
7 


كس = ۲۰۰۰ دیتار 
تعليل التعاد ل ودور ضرائبالدبخل 
Break Even Analysis and the Role of Income Taxes‏ 
عند مناقشة دخل التشغيل المستهدف في الفقرات السابقة » فأن طريقة إحتسابه تم 


توضيحها بالشكل التالي : الایرادات ٣٠١‏ دينار × ٠‏ ؛ وحدة Ass“‏ دینار 


التكلقة المتخيرة ٠١١‏ دينار× ٤١‏ وحدة )4۸٩(‏ دیتار 
هامشالمساهمة  PY 1 ٠‏ دینار 
التكاليف الثاتبة (۲۰۰۰) دینار 
دخل التشغيل 1 دینار 


YY — 


i 


وفي هذه الحالة فأن صافي الدخل عن النوع المذكور من المنتجات هى دخل 
التشغيل ناقصا ضسرائب الدخل » ولمعرفة عدد الوحدات التي ينبغي على الشركة 
موضوع المثال السابق بيعه للوصول الى صافي دخل مقداره ۰ ٠۲١‏ دينار بقزض أن 
خسرائب الدخل هي بتسبة ٠٤ء‏ فأن التغيير الوحيد في معادلة العلاقة بين التكلفة - 
الحجم - الربح هو تغير دخل التشغيل المستهدف بالشكل الذي يسمح باضافة ضراب 
الدخل »أي :- 

دخل التشغيل = الايرادات - التكاليف المتغيرة - التكاليف الثابتة 

وعند أخذ أثر ضريبة الدخل بنظر الاعتبار قأن : 

صافي الدخل المستهدف = (دخل التشغيل ) - ( ( دخل التشغيل )×(معدل الضريية)) 

آي : صاقي الدخل المستهدف = (دخل التشغيل) -١(‏ معدل الضريبة ) 

کل الیل س 

وهكذا . فأنه بأخذ ضرائب الدخل بنظر الاعتبار فأن استخدام طريةة المعادلة 

سیو قر ! 


1 ا 2 E‏ صافي الدخل المستهدف 
الايرادات - التكاليف المتغيرة - التكاليف الثابتة = EE‏ 


وبالتعويض في المثال السابق فأن النتائج ستكون بالشكل التالي : 


TET TET I‏ صافي الدخل المستهدق 
١‏ - معدل الضريبة 
۰ ل س ۰ ال س 00 > E‏ 
XOE‏ 


more md md Yr‏ ۰ دیتار 


4٠۰۰ = JA“‏ دیتار 
ك = e‏ ۋحدة 


hk ki 


البرهان : 
الايرادات a‏ > . ف6 تیار 
1 التكاليف المتغيرة ٠١٠١‏ دينار× )1٠٠١(  =ةدحو ٠٠‏ ديتار 
هامش المساهمة ٠٠‏ ديار 
التكاليف الثابتة ۰ (۰۰۰) دینار 
دخل التشغيل . a‏ ل e‏ 
ضراب الدخل /٤ ٠ × ۲۰٠۰۰‏ )۸۰۰ 


متال(۲) 1 
إفترض أن صافي الدخل المستهدف هو ۱۹۸۰ دینار » بدلاً من ٠٠٠١ ١‏ ديتار .إن 


ES E 


E i 
دخل التشة ای ا ن‎ 
معدل الضريبة‎ - ١ 8 
IA : 
Seem dT do ٤ 
HREN 
ك ل = ۰تار‎ 5 
دیشار‎ ٤۸۰ = dA 
وحدة‎ ٠٠ = ك‎ 


إن وجود خسرائب الدخل لن يؤر على عدد وحدات نقطة التعادل ‏ ذلك أن دخ 
التش غيل قي نةطة التعادل هو صقر ٠‏ بولذاك فليس هتالت شراب يتبفي دفعها * : 
ت 


سه ا ہت یی 


8 ٠ هامش المساهمة والهامش الاجمالي‎ 
Contribution Margin and Gross Margin | 


أ 
ا ت سی متسر مهم 


خلال التقاش المتقدم تم التركين على مفهوم هامش المساهمة بأعتباره أحد المفاهيم 
الاساسية في تحليلات العلاقة بين التكفة - الحجم - الربح ء وتحاول الان ربط هذا 


» إن الأثواع الاخرى من الضرائب مثل ضريية امبيعات تؤثر على نقطة التعادل ؛ ء ذلك أن هذه الضريبة تدشع من قبل البانع » وهو ما يعني أن 
سبة ثابتة من الايرادات يمكن أن عامل كنكلفة متخيرة ولذلك قانه سيقود الى زيادة عدد وحدات نقطة التحادل . 


E 


المفهوم بمفهوم آخر هو الهامش الاجمالي ففي الوقت الذي وجدنا فيه آن 
هامش المساهمة =الايرادات - جميع التكاليف التي تتغير بتغير حجم الانتاج. 
: 
الهأمش الاجمالي = الايرادات - تكلفة البضاعة المباعة . 


التي تنكبدها امنشاة في 5 احل التي بتطلبها النشاط ا 
التي تتکبده ي جميع المراحل التي بتطليي چي ) ب 


تكلفة البضاعة المباعة في القطاع التجاري تكلفة البضاعة المشتراة لغرض إعادة الي 
في القطاع التجاري تكلا 


e ELE 


أمافي القطاع ا فأن تكلفة البضاعءة المباعة تتضمن جميع التكا 


ا 
وبضمنها التكاليف الصذاعية الثايتة . 
Merchandising Sector gylcli gazl!‏ : 


هنالك مجالين للاختلاف ما بين هامش المساهمة والهامش الاجمالى فى شركات 
cE‏ 


القطاع التجاري هما التكلفة الثابتة للبضاعة لمباعة (مثل المدفوعات السنوية الثابتة 
للمجهز المتمظة بالخيار الاستتنائي الذي يعطيه لمشتري معين بغرض تشجيع بيع 
البضاعة) ؛ وهي المبالخ المتغيرة التي تدفع بعد بيع البضاعة » (مثل عمولة رجال البيع 
التي تدفع بنسبة معينة من مبالغ البيع بعد بيع البضاعة) ١‏ إن هامش المساهمة يحتسب 
بعد خصم جميع التكاليف التغيرة » بيتما يحتسب الهامش الاجمالي بطرح تكلفة 
البضاعة المباعة فقط من الايرادات . 

ولغرض توضيح الاختلاف بين هامش المساهمة والهامش الإجمالي وبيان كيفية 
إحتساب كل منهما ء نقدم المثال التالي : 


n~ 


دخل التشغيل 


EEE 


. هامتن المساهمة / آلاف الدناتير "` الهامش الاجماتي / آلاف الدثائير 
Gol‏ ٍ ۰ دینار الايرادات ۰ دیتار 
٣‏ التكفخة امتغيرة للبضاعة امباعة . ,1٠١‏ تكلفة البضاعة المباعة 
ر _التكاليف المتخيرة الاخرى IW fF‏ (1۴۰ +( 1 

هامش المساهمة" ‏ ' ا rv:‏ الهامش الاجمالي Va‏ 
التكالىف الثابتة للبضاعة المباعة ‏ ه تكاليف التشغيل 
٠‏ التكاليف الثابتة الإخرى 4 OS O‏ ™( 
2 ادنار دخل التشخيل ۳ دیتار 


إن التكلفة الثابتة للبضاءة المباعة تتضمن » فى القطاع التجاري » فقط تلك التكاليف 


الثابتة المرتبطة مباشرة بشراء البضاعة » وفى المثال المتقدم فأن هذه المدفوعات تشير 


فقط إلى المدفوعات السنوية الثابتة لجهز البضاعة ولذلك فأنها لا تتضمن التكاليف 
الثابتة الاخرى مثل الرىاتب الثابتة لقسم المشبتريات » مثل هذه التكاليف يمكن وضعها 


مع التكاليف الثابتة الاخرى في بيان إحقباب هامش المساهمة . 


: Manufacturing Sector : يeliصلا القطاع‎ 


في القطاع الصناعي يكون هنالك مجالين للاختلاف بين هامش المساهمة والهامش 


الاجمالى هما التكاليف الصناعية الثابتة والتكاليف غير الصناعية المتغيرة ويوضح 


المثال التالي الفرق في احتساب كلا المفهومين في القطاع المذكىر : 


هامش المساهمة / آلاف الدناثير 
الايرادات ٠٠١‏ ديار الايرادات 
النكاليف الصناعية المتثيرة Ye.‏ تكلفة البضاعة المباعة ' 
التكاليف غير الصذاعية المتغيرة :۷ (۰)__ )1۵۰ (\ae+‏ 
هامش المساهمة fA‏ الهامش الاجمالي 
التكاليف الصناعية الابتة 11۰ تكاليف غير الصذاعية 
التكاليف غير الصذاعية الثابتة ‏ ۱۳۸ (۹۸؟) (TAH TY}‏ 


- 


الهامش الاجمالي / آلاف الدذاثيز ` 


۰ ا دیتار ۰ 


EéE 
04۰ 


(۰۸) 


۳ دینار 


ويلاحظ هنا أن التكاليق الصتاعية الثابتة لا تخصم عند احقساب هامش المشاهمة 
ولكذها تخصم عند إحتساب الهأمش الاجمالي » كما أن تكلفة البضاعة المباعه تتضمن 
قي الشركات الصناعية جميع التكاليف الصناعية ويتم خصم التكاليف غير الصناعية 
المتغيرة من الايرادات عثد إحتساب هوامش المساهمة ولكتها لا تخصم عند إحتساب 
الهوامش الاجمالية . ج 

إن كلا من هامش المساهمة والهامش الاجمالي يمكن التعبير عنهما كمجاميع » 
وكمبالغ للؤحدة الواحدة ء وكنسب »إن نسبة هامش المساهمة هي مجموع هامش 
المساهمة مقسوما على الايرادات » أما نسبة التكلفة المتغيزة فهي تمثل مجموع التكاليف 
المتغيرة مقسوماً على الايرادات ( مع الاخذ بالاعتيار عدد وحدات المنتج). إن نسبة 
هامش المساهمة قي القطاع الصناعي (المثال أعسلاد) هي 6۸⁄ ( 6۸٠۰‏ ديتار + 
٠٠ ٠‏ ١ديتار)‏ » بينما نسبة التكلفة المتغيرة هي 5۲ ( ٠۲۰‏ دينار+ ١ ٠٠ ٠‏ دينان) + إن 
نسبة الهامش الاجمالي هي الهامش الاجمالي مقسوماً علی الایرادات ویساوي /5٩‏ 
٠۹٠(‏ دينار + ١٠١١١‏ دينار ) في القطاع الصناعي في المثال السابق . . 


a Ê i 


ا ت ا 


أستلة وتقارين المصل السابح 
EXERCISES OF CHAPTER (7 ).‏ 
Questions : ai‏ 
السؤال الأول : ها امقضود بتحليل الغلاقة بين التكلفة - الحجم + الربخ ؟ 
السؤال الثاني : ما المقصود بنقطة التعادل وما هي العلاقة بتحليل التكلفة - الحجم 
سالربج؟ ٠١‏ 
السؤال الشالث : ما هي المفاهيم والمصطلحات الخنرىزية لفهم التحليلات نقطة 
التعادل ٤‏ 
السؤال الرابّع : ما المقضقد بالايرادات ؟ 
السؤال الخأمس : ما امقصنود بالتكالبف الكلية ؟ 
٠‏ الشسؤال السشائس : ما المقضنو د بدخل التشغيل ؟ 
السؤال السابع : ما المقصود بالدخل الصافي ؛ 
ا : ما هي افتراضات العلاقة بين التكلفة -الحجم -الربح ؟ وهل 
تنشجم مع وأقع التطبيق الغملي ؟ 
السؤال التاسع : عدد طرق تحديد نقطة التعادل ؟ 
السزال الحاشر :ما المقصود بطريقة المغادلة (الطريقة الرياضية ) لتحديد نقطة 
التعادل وما هي متطلبات تطبيق ؟ 
السؤال الحادي عشر : ما القصود بطريقة هامش المساهمة وما هي متطليات 
السؤال الثاني عشر: ماالمقصود بالطريقة البياتية وكيفية الاستفادة منها في . 
التطبيق العمليٰ ؟ ` 
السؤال الثالث عشر : ما هي جوانب الاستفاد من مخطط العلاقة بين الريج - 
الحجم؟ 


NYA 


. 


i 


السؤال الرابع عش : ما هي مجالات أستخدام نقطة التعادل ؟ 


. السؤال الخامس عشر : ما القضود:بدخل التشغيل المستهدف وما هى المعادلة التي 


تحكم إحتسايه ؟ : : 
السؤال السادس عشر :ما الملقصود بتحليل الحاسية وكيفية الاستفادة منه فى 
الحالات التطبيقيه ؟ ' 


السؤال السايع عشر : وضع التشكيلات الممكنة للغلاقة بين العناصر المكونة 
لتحليلات نقطة التعادل ؟ ۰ ۰ 

السؤال الثامن عشر a‏ ا ن ؟ وضح ذلك ؟ 

السال التاسع عشر : وضح كيف يمكن لتحليلات التعادل المساهمة في ترشيد 
قراو الاستمرار قي الانتاج أى غلق المصتع ؟ . 

السؤال الحشرون : ما هى الدوز الذي تلعبه الضسراثب في التأثير على الدخل ا 
هي منافع تحليلات التعادل في هذا الجانب ؟ 


السقال الواحد والعرون : ما هو الفرق بين هامش المساهمة والهامش إلاجمالي؟ 


السؤال الثاني والعشرون : ما هي الاختلافات بين هامش المساهمة والهامش 
الاجمالي في القطاع التجاري؛ 0 

السوال الثالث والعشرون : ماهي الاختلافات بين I‏ الشتاهة و الهامش 
الاجمالي في القطاع الصتاعي ؟ . 

التمرين الرابع والعشرون : 1 e‏ 

تقوم شركة الصناعات الخفيفة بتقييم أنشطتها التشويقية ؛ ونتيجة تحليل 


ومقارنة التكاليف للسنوات الخمس الاخيرة وجدت التكاليف التسويقية امتغيرة تبلغ 


۱) ديثار عن كل دينار مبيعات . كما أن التكاليف التسويقية الثابتة للسنة كانت 


9۰ دیتار ۰ 


8 


المطلىب : 

أ ما هي المعادلة التي توضمح التكاليف التسويقية السنوية للشركة » وماهي 
التكاليف التسويقية إذا كانت المبيعات السنوية للشركة تبلغ ۲٠۰۰۰۰‏ دينار . 

ب“ أستخدم طريقة الشكل البياني لتوضيح إجمالي التكاليق التسويقية . 

۰ : التموين الخامس والعشرون‎ ٠ 

تخطط شركة إنتاج المعدات الزراعية لأنتاج إحدى مغداتها الجديدة وقد توصل 
الجهاز المحاسبي في الشركة إلى وضع المعلومات التالية : 

-١‏ أن التكاليف الثاتبة الخاصة بالمنتج الجديد تساوي ٠۰۰‏ ینار 
ان اة التيرة الو دة الوخد اة 

۲۰۰ دينار تكاليف المواد الخام ‏ 

۰ دیناں الاجورالباشرة ` 

ق ا ك 

١د‏ قوقع الشركة أن عر الوحدة الواحد من المعدات الجديدة سيكون بحدود 
۷۰۰ دیتاں. 

المطلىب : 

~١‏ تحديد عدد الو حدات التي تسستطيع الشركة بيغها للوصول الى نقطة التعادل 
کمبا وقيمیاً . 

ˆ ن ما هى أعدد وحدات نقطة التعادل إذا انفقت الشركة تكاليف تسويقية متغيرة 
تساوي ما نسبته ١ ١‏ من التكلفة المباشرة لانتاج الوحدة الواحدقة وذلك بهدف 
تسريع عملية بيع الى حدات المنتجه . 

التمزين السادس والحشرون : استخدم البيانات التالية لتوضيح المتطلبات اللاحقة 


المتعلقة بشركة الصباح الصتاعية : 


ت 


“o 


التكاليف الثابتة ٠۲٠۰۰۰‏ دينار 

التكاليف المتغير ٠٠٤١‏ ديار 

سعر البيع شان 

المطلوب :أ حساب نقطة التعادل بالو حدات ر 

ت - رسم طريقة البيانية التي تى ضح التكلفة - الحج - و 

التمرين السسايع والعشرون : توفرت لديك المعلومات التالية عن أحد المنتجات 
لشركة الالبان المحلية : ۰ > 4 

١-التكاليف‏ المتغيرة للوحدة ۰ ٠,١١‏ دينار 

التكاليف الثابتة الكلية هي ۰ ۰ ۰ ٤٠‏ دينار 

٣‏ سعر د بيع الوحدة الواحدة ۲۰ دینار. 

المطلوب : 

E 1 تحديد عدد وحدات نقطة التعادل كمياً وقيمياً.‎ -١ 

~٣‏ تحديد عدد وحدات نقطة التعادل إذا إزدادت التكاليف المتغيرة للوجدة بنسبة 
٠‏ واخفضت التكاليف الثابتة بنسبة tt ٠/١ ٠‏ 

~٣‏ ما هى عدد وحدات التعادل إا انخفضت التكاليف المتغيرة الى )٠ ١ ٠ ٠(‏ ديذار 
وأنخقض سعر بيع الوحدة بنسبة ١ ٠‏ . 

التمرين الثامن والعشرون : E:‏ 

أظهرت المعلومات المستحصلة من قائمة الدخل لشركة الادوية الاردنية عن العام 

۲ والارصدة التالية : e.‏ 
٠‏ صافي الدخل ۷٠٠٠١‏ دينار -المصروفات الشابتة ۰۰۰۰ ۲١‏ دينار -هامش 
المساهمة ۲١١٠١ ١‏ دينار - المصروفات المتغيرة ٤٤١٠٠ ٠‏ دينار المبيعات ۷۲٠٠٠١٠١‏ 


دینار عن بیع ٤١٠ ٠٠(‏ وحدة) 


Y~ 


وتخطط الاذارة لإحراء بعض التعديلات لأغراض العام القادم : 
١‏ إعداد برنامج ي جذيد سيقدي الى زيادة التكاليف التابتة بمبلغ ۰ ۲۸٤ ٠‏ 
دينار والتكاليف المتغيرة بمعدل ( )١ ٠‏ دينار لكل وحدة ويتوقع أن يؤدي البرنامج 
الجديد إلى زيادة وحدة المبيعات بنسبة ١ ١‏ . 
٣‏ زيادة سعرالبيع بنسبة ١ ٥‏ لتقابل المصروفات التسويقي (البيعية) الضافية. 
المطلوب : 
~١‏ تحديد.نقطة التعحادل 
٣ ٠‏ تحديد صافي الدخل بعد التغيرات المقترحة 
'التمرين التاسع والعشرون : 
٠‏ تقوم شركة الا للببيع منتجها بسعر )١ ٠(‏ دينار للوحدة » وتبلغ التكلفة المتغيرة 
للجْدة (٣).دينار‏ وإجماليٰ التكاليف الشابتة ١٠١٠١ ١(‏ ۲۲) دينار مع العلم آن عدد 
الوحدات التي باعتها الشركة في عام ۹۹٩‏ ؟ بيلغ ( )٤ ١٠ ٠٠‏ وحدة ٠‏ 
المطلوب : 
آ- إيجاد نقطة التعادل بالىحدات . 
ب- ايجاد نقطة التعادل بالمبالغ 
ج- ما هي نسبة هامش الأمان للشركة . 
التمرين الثلاثون : 
يوضح الجدو لان التاليان العلاقة الخطية القائمة بين التكاليف والايرادات والارباح 


لبديلني مختلفين » تم عرضهما أمام إدارة إحدى الشركات الصناعية : 


N 


بد صاقي الريج أو الخسارة 


وبأعتبارك المحال المالي في الشركة فقد طلب إليك ما يائي : 

-١‏ تحديد نقطة التعادل كمياً وقيمياً ولكل بديل على حدة ؟ 

-٣‏ تحديد نقطة تماتل التكاليف للبد يلين وتوأضيح ذلك بيانيا ؟ 

| تحديد مجال أفضلية البديل الأول وأفضلية البديل الثاني بواسطة معيار نسبة‎ -٣ 
1 Se rT هامش الأمان ؟‎ 

إذا كان ٤ ٠‏ من التكاليف الثابتة a‏ 
ES‏ | 

التمرين الواحد والفلاثون | 

تواجه شركة التعاون ظروف مالية صعبة » وبصفتك المحال المالي فقد استعين بك 
لتقديم تقرير للإدارة يمكنها من التعرف على أقضل السبل لأتخان قراراتها بشأن 

د 


الإنتاج والبيع ء ونظر] لخبرتك الواسعة ققد وجدت أن أفضل أداة للتحليل مالي تتتاسب 
2 إحتياجات الإدارة من المعلىمات » وبسبب الظروف الاقتصادية المحيطة بالشركة هي 
تحليلات نقطة التعادل . وقد توقرت لديك المعلومات التالية . 
آ- تنتج الشركة أربعة منتجات هي آ- ب ¬ ج - د وتبیعها باسعار هي ۰۲۲۰ ۲۲۰ » 
٠٠ ١‏ دينار للوؤحدة على التوالي . ` 
ب- تبلغ التكلفة المتغيرة للوحدة المنحجة والمباعة ۳۲۰۲۰۰۲۰۰۱۲ دينار 
للمنتجات الأربع جلى التوالي "٠‏ ...ا ۰ 
ج كات التكاليف الثابتة في الشركة ٠٤١ ٠٠٠‏ دينار ٠‏ وترغب الإدارة بتحقيق 
أرباح مقدارها ( ۰۰۰ ديار . 
د تشكل المبيعات الخاصة بكل سنتج ضمن المبيعات الكلية ما نسبته ۲:۲:٤:‏ 
اللسلح المنتجة على التوالي . 
الطلوب : 
-١‏ تحديد عدد وحدات نقطة التعادل للمزيج 
“٣‏ تحديد قيمة مبيعات التعادل للمزيج 
-٣‏ تحديد نقطة التعادل لكل منتج 
“٤‏ تحديد قيمة مبيعات التعادل لكل منتج 
التمرين الثاني والڈلاٹىن : 
كانت التكاليف الثابتة الخاصة بأنتاج أحد منتجات شركة الانفال هي ۷٠٠١٠٠١‏ 
دينار وكانت التكلفة المتغيرة مكونة من )٥(:‏ دینار مواد خام ۰ (۲) ديثار أجور عمل () 
دينار مصاريف صناعية متغيرة أخرى » وكان سعر بيع الوخدة الواحدة )٠١(‏ دينار. 
المطلوب : 
١‏ تحديد عدد وحدات نقطة التعادل كمياً وقيمياً . 


E 


عدد الوحدات المطلوب إتتاجها لتحقیق ربح مستهدف مقداره ۰۰ دیتار. 
٣-ما‏ هى حجم الربع الممكن تحقيقه عندما تقوم الشركة بأنتاج مانسبته د ۲ 
زيادة عن وحدات نقطة التعادل ٠.‏ 


فيما يلي البياتات الخاصة بمنتجي الشركة الخدمية للصناعات الهندسية (سص) 
الستحصلة من سجلاتها لعام ۷۹۹۷ (البيانات بالديتاں) : 
ری ی ی ی 

ا 


س mE ٩‏ 
ص أ ۸ ff‏ 0 
فأذا علمت أن إجمالي التكاليف الثابتة تبلغ ۰۰۰۰ دیتار. 
المطلىب : 
أ إيجاد نقطة التعادل لكل منتج بالوحدات ثم بالمبالغ. 
ب~ تحديد عدد الوحدات وقيمة الميبيعات اللازمة لتحقيق عائد على المبيعات يسناوي 
AN‏ 
التمرين الرأابع والثلاثون : 


تنتج إحدى الشركات منتجاً نمطياً يتم تصويق الوحدة الواحدة فيه بسعر )٠ ٠(‏ | 
دينار . وقد توفرت لديك المعلومات التالية عن التكاليف التي تتكبدها الشركة : . 


١‏ یلزم لإنتاج وحدتين من المنتج النهائي )١(‏ مكغم صواد أوليه مباشرة بسعر 
معیاري مقداره )۲,١(‏ دیتار لکل کلیوغرام . 


-٣‏ تحقاج الشركة لانتاج كل (۴) وحدات من المنتج النهائي )١ ٠ ١(‏ دقيقة عمل 


مباشر معدل جر )۱٥(‏ دینار لكل ساعة غمل مباشر . 


(o 


-٣‏ تكلفة الو حدة الواحدة من المنتج النهائي من التكاليف الصناعية غير المباشرة 
امتغيرة هي )٠,۷١۰(‏ ديتار . : 

. دينار‎ )۱ ۰۹٦۰ ۰( بلغ مجموع التكاليف الثابتة بتة صناعیاً وبیعیاً واداریا‎ -٤ 

. ⁄ ٠ كانت نسبة الضريية المحددة قانونا‎ ~١ 

المطلوب : 

أ- تحديد نقطة التعادل كمياً وقيميا . 

بث تحديد ايراد المبيعات الذي یحقق هامش آمان بمعدل 7۲۷,١‏ 

ج تحديد حجم المبيحات الذي يحقق ربحا صافيا بعد أستبعاد الضريبة يساوي 
٣۰۰۰ “(‏ دینار . 

التمرين الخامس والثلاثون : 

تواجه شركة الصناعات الوطنية مشكلة تحقيق التوازن بين متطلبات الربحية والرغية 


المتزايدة للعاملين في زيادة الاجور بسبب إرتفا متطلبات الحياة المعيشية »ويمكن تحديد 
المشكلة بأن إحتمال زيادة أجور الحمال (وهي تكاليف متفيرة) ستؤدي الى إرتفاع تكاليف 


2 المنتج وهى ما سيؤدي إلى تخفيض هامش الربح . وبهد المحافظة على مستوى الارباج 


الحالي والبالغ )۲۰۰٠۰۰(‏ ديتار سنوياً فأن الادارة تنوي تبني إحدى الخطط التالية : 

-١‏ القيام بزيادة شعر بيع الوخدة من ٥(‏ ۱) دینار إل (۲۰) دينار بسبب إرتفاع 
التكاليف المتغيرة من )١ ٠(‏ دانير إلى ( )١‏ دينا ؛ وهى ما يتلب تقديم تسهيلات معينة 
اقسھنل ب السلمة كانشاء معارض جديدة وتقديم خدمات ما بعد البيع وأستشارات 
معينه وتغيير أغلفة المنتج وإيصال انتج إلى ألعميل وهو ما سيقود الى زيادة التكاليف 
الثابتة لتصل إلى )٠٩۰٠٠١(‏ دينار . 

¥ ن تطؤير تكتولىجًيا إنتاج السلعة باخسافة مكائن أوتوماتيكية حديثة بهدف 
تخفيض العمالة امباشرة لإرتفاع أجورها والزيادات المطلوبة لها بأستمرار » وسيؤدي 
هذا الاجراء إلى زيادة التكاليف الثابتة من )١ ٠ ٠ ٠(‏ دينأر إلى )٠٠٠٠٠١(‏ ديار » كما 
سيؤدي الى تخفيض التكاليف المتغيرة الوحدة الواحدة بمقدار ثلاثة دنانير . 


~~ 


المطلوب : 

أ تحديد مبيعات التعادل للبديلين بالوحدات وبالمباللة . 

ب- إعداد تقرير لاختبار البديلالافضل مبيتا السبب . 

ج إحتساب نسبة الأمان » وأختيار البديل اللائ بوء ذلك ." 

التمرين السادس والثلاثون : 

تنج شركة الاخاء أربعة منتجات هي أب ؛ ج د .وقد توقرت لديك البيانات 
التالية الخاصة بأسعار وتكلفة النتجان :` 


۵ البيان ي جد‎ ١ 
کنا‎ ro te f سحر بيع الوحدة‎ 
e ۳۰ Fea fo التكلغة المتخيرة للوحدة‎ 
¢ ٠ : نسبة التشغيلة البيعية‎ 


: دينار‎ ٤۰٠۰۰۰ تبلغ التكاليف الثابتة للشركة‎ ٣ 

٣‏ تبلغ مبيعات المنتج (ب) نسبة ٣/١‏ من مبيعات المنتج (د) » كما تعادل مبيعات 
للمنتج (ب) /١ ٠‏ من مبيعات الشركة الكلية . 

:. من مبيعات المنتج (ج)‎ ۲ /١ المبيعات من المتتج (أ) تشكل مانسبته‎ ٤ 

۰ المطلىب : 4 

أ تحديد نقطة التعادل بالىحدات للمزيج البيعي ولکل منتچ.علی حدة. 

ب - تحديد نقطة التعادل بالبالخ للمزيج البيعي ولكل منتج على حدة, 

التمرين السابع والثلاثون : 

بلغ الربح الصافي لاحدى الشركات ( )٠ ٠٠٠‏ دينار » ونتيجة لدراسات وضع 
الخطة للعام ٠٠٠١١‏ تبين آنه يتوقع ظهور شركات منافسة . لذلك قررت الشركة 
تخفيض سعر بيع وحدة المنتج في العام ٠٠٠١‏ الى الحد الذي لا يحقق معه ربحاً أو 
خسارة . وقد أعطيت البيانات التالية : ٠‏ 1 


~ سعر بيع وحدة المنتج في العام الماضي )١(‏ ديثار . 


ا 


= 
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- معدل الزبج الحدي في العام الماضي ٠‏ 1/ 

لا يوجد مخزون بضائع جاهزة لدى الشركة في بداية ونهاية المدة . 

- معدل التكاليف المتغيرة في وحدة المنتج لن تتغير في العام القادم . 

- بلغت التكاليف الشابتة في العام الماضي ز٠ )۴١ ٠۰‏ دينار » وكان نصيب وحدة 
المنتج من هذه الثكاليف (ه) دنائيا ونسوف تزداد التكاليف القابتة في العام القادم 
٣٠٠٠‏ بمبلغ )١٠٠“(‏ دينار لخرض الدعايه والإعلان. 

المطلىب : 

١ا‏ تحديد سعر البيع الجديد للىحدة فني العام القادم بحيث تصل الشركة الى 
التعادل وبنفس كمية المبيعات المحققة في العام الماضي . 

ب-اثبت صحة ذلك من خلال تنظيم قائمة التكاليف الحدية للعام القادم . 

التمرين الثامن والشلاثىن : 

تقوم أحدى الشركات بأنتاج السلحة (س) جيث تبيع الوحدة منها ہمبلغ (۲) دينار » وكانت 
التكلفة التغيرة للوحدة تساوي )١(‏ دنانير والتكاليف الثابتة للشركة تبلغ )۲١(‏ ألف ديتار . 

المطلوب : حدد الاجابة المسحيحة في كل من الحالات التالية : 

: أن نقطة التعادل بالوحدات هي‎ -١٠ 


أ 1٠٠٠١‏ وحدة ۷ وحدة ج- ۷۲۰١۰‏ وحدة د“ غير ذلك 

٣‏ أن نقطة التحادل بالدينار هي : ر 

آ ٤٠۰۰۰‏ دینار ' پ ۱۲۰۰۰۰ دینار ج ۸۰۰۰۰ دینار د- غير ذلك 
حم المبينعات بالدينار اللازم لتحقيق أرباح تبلغ ۰ ٤‏ آلف دينار هی : 
۲٤۰۰۰۰‏ دیتار بپد ۲۰٠۰۰‏ دینار ‏ ج ٤٤٤٤١١‏ دینار د“ غير ذلك 


: أن العبارة الخاطئة من العبارات التالية هي‎ -٤ 
أ زيادة التكلفة المتغيرة تؤدي الى زيادة حجم التعادل بالىحدات.‎ 
.  راتيدلاب ب زيادة التكلفة المتخيرة تؤدي إلى زيادة حجم التعادل‎ 
ج زيادة التكلفة الثايتة تؤدي إلى زيادة حجم التعادل بالىحدات‎ 

)ر د“ زيادة سعر بيع الوحدة يؤدي الى زيادة حجم التعادل بالديتار 
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الفصسل الثامن 
تعليل كفاءة العمل ودرجة الرا ذه 


Analysis of Business Efficiency and Leverage 
Degree 
يهتم الفصل الحالي بالتحليل المرتبط بتقييم مدی کفاءة الإدارة المعثية وقياس‎ 
الراقعة. ولذلك فأن الفصل يهتم بالاستخدام الاكثر تقدماً بتحليلات نقطة التعادل‎ 
وخاصة في مجال تقييم كفاءة المنشأة في استغلال رأس المال بالشكل الذي يوفر أفضل‎ 
قدر ممكن من التغطيه لاحتياطيات المنشاة وتغطية الديون الخارجية وفواكدها . كذلك‎ 
فأن الفصل يناقش بتوسع در جة الرافعة التشغيلية والمالية ومجالات الاستفادة منهما‎ 
في توفير الاستقرار والتطور الممكن للمنشاة . ويتاقش لقصل أخيرا تماذج التخطيط‎ 
المالي الشامل بخسوء التحليلات المذكورة وكيفية تفسيرها‎ 
: أهداف الشصل‎ 
بعد قراءة هذا الفصل يقترض بالطالب أن يكون قادرا على الإجابة على التنساؤلات‎ 
۰ ۰ : التالية‎ 
+ ما المقصود بتقييم كفاءة النشاط في ظل تحليلات نقطة التعادل‎ -١ 
۴-ماالمقصود بتحديد درجة الرفع وماهي أتواع الرافعة الثلاثة وكية ية‎ 
الاستفادة من تطبيقات كل منها ؟‎ 
ماهي نسب الرقع المالي وما هي عناصر كل منها وكيفية تطبيقها ؛‎ ۳٠ 
ماهي عتاصر التتخطيط المالي الشامل » وتوضصيح كيفية الاستقادة من‎ ٤ 
تحليلات الرافعة في هذا لمجال ؟‎ 


4 


3 


ا 5 
الفصل النامن 
تعليل فاعلية العمل ودرجة الرافعة 
Analysis of Business Efficiency And leverage‏ 
Degree 7.‏ 


مقدمة : 
يعتبر تحليل.قاعلية العمل وتحديد درجة الرافعة ( 10 - (Leverage Degree‏ آحد 
الاستخدامات المهمة لتحليلات العلاقة بين التكلفة- الحجم - الربح التي نوقشت في 
الفصل السابق . 
difرAakl (Leverage):‏ 
تشين الرافعة الى الحالة الفخلة للمشروع في الوصول الى أكبر قدر ممكن من 
الشبات والاستقرار في عنصر التكلفة الذي يساعد في دعم شتو یات فة من 
النشاط 1# . وتقيس الرافعة سلوك المتغيرات المترابطة قيما بينها ء أي أنها تقيس العلاقة 
بين متغيرين ١‏ لذلك قأن قيمة أي متغير تكون معتمدة على قيمة المتغير الاخ ء وكل 
متغير يجب أن يكون قادرا على تحديد أي متغير يعتمد على المتغير الآخر . 2# 
ويغطي مفهوم الرافعة ثلاث مجالات أساسية هي الرافعة التشغيلية والراقعة 
الالية والرافعة المشذركة » وتعني الرافعة التشغيلية أن بعض التكاليف الاساسيه العمل 
تكون ثابتة الستؤى معين من النشاط التشغيلي » بينما تنشا الرافبعة امالية عندما 
يتضسمن تركيب رأس الال إلتزامات مالية على الشركة يتبغي دفعها بمعدلات ثابتة 
الفائدة ء وهو ما يعني آن الارباح يمكن آن تنخفض وترتفع بشكل اكبر تسبي من التفير 
في حجم النشاط ء وهذا هو نفس الاثر الذي تتركه الرافعة التشغيلية على الأدباح ؛ 


*t Erich A- Heifert , "Techniques of Finanical Analysis 1994, P218. 
*2 Neveu, Royamond R.. ^ Fundamental of managerial nance" şouth - Westem Publishing co. U.S.A. 1981 P-93 
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ولذلك فأن الراقعة المالية والتشغيلية تمثلان وجهان لحالة واحدة » آما الرافعة المشتركة 
فأنها تنش من التأثير المشترك لكلا الرافعتين المالية والتشغيلية . 
الرافعة التشغيlيa‏ :0.1 - Operating lêverage‏ ,` 

تقيس الرافعة التشغيلية العلاقة بين المخر چات (Outputs)‏ و الار باج قہل الفى آثد 
اعراق وبشكل محدد فانها تقيس الستويات المتغيرة من الخرجات على | الارباح 
قبل الفوائد والضرائي . 

وكمافهمتا من تحليلات نقطة التعادل ومن خلال التميين بين التكاليف الثابتة 
والتكاليف المتغيرة » فآن الملشروع يض أمسعاره بالشكل الذي يفترض أن يغطي 
التكاليف المباشرة للمنتج (التكاليف المتغيرة) آولاً ثم يقسح مجالاً لهامش ا 
لتخطية التكاليف الثابتة وتحقيق بعض الربح ~ وعتدما يتم بيع عدد من وحدات المنت 
تكفي لتغطية التكاليف الثابتة » فأن هامش المساهمة الناتج عن بيع أي وحدات أضسافية 
سیمڈل ربحاًء ء مالم تكن هتالك تكاليف ثابتة أخرى يمكن أن تضاف مستقبلاً . 


ولذلك فان درجة الرافعة التشغيلية يمكن أن تقاس من خلال المقارنة بیناد 


المساهمة الحدية وصافي الربح قبل الفوائد والضريبة » أي : 


عائد المساهفة الحدية 


درجة الراقعة التشغيلية = سس 
صافي الريح قبل الفوائد والضرائب 


إن فهم هذا المبدا يوضح كيفية ارتباط المجالات التشغيلية للنشاط بالتخطيط المالي» 


1 كما يسمس في ذات الوقت بتقييم الاثر السلبي للراقعة التشغيلية الذي قد يؤثر على 


مؤشرات ومقارنات التحليل المالي . 
٠‏ وكسا هى واضح فان وجسود التكاليف الشابتة يدي الى تعظيم الارباح ند 
المستويات العاليه من النشاط بعد تغطية التكاليف المتغيرة . واعتمادا على خسية 


a 


التكاليف الثابتة والمتغيرة قي هكل بكلفة الشركة ء فأن المساهمة الاضاقية الكلية. 
الستحصلة من الوحدات الاضاقية يمكن أن تؤدي الى زيادة كبيرة في الاز باح 

وحاا تتم ت تغطية كافة التكاليف الثابتة من خلال المساهمة من آقل عدد ممكن من 
الوحدات كاف لذلك فان الارباح تبدا في النمو بصورة متسارعة بتسبة أكبر من النمو 

في الحم . والعكس من ذلك يمكن أن يحدث للاحجاخ المنخفظة من النشاط . 

ويمكن توضيح المعادلات الاساسبية لتحليل الرافعة کالتالي : 

الربح = العوائد الكلية - التكلفة الكلية 

العوائد إلكلية = الججم (الكمية ) × السعر 

التكلفة الكلية ت التكاليف الثابتة + التكاليف التغيرة 

ولتوضيح حالات الرافعة فاته يمكن بيان الا على الدع (د) نتيجة لتغير الحجم 

(ح) بمو جب المعادلة التالية : : 


س=السعر ” 

غ التكلفة امتديرة للوحدة من ااج 

اث = التكاليف الثابتة ' ` 

ویمکن إعادة كتابة هذه المعادلة بالشكل التالي : 

ر دك (س-غ) ¬ ث Cent‏ 

أي أن الربخ يعتمد على غدد الؤحدات الباعة مضروبا في الفزق بين سعر الو حدة 
والتكاليف المتغيرة لها ؛ والذي يمثل الساهمة التي تستخدم لتفطية عنص ر القكا يف 
الثابتة » وكلما تير عدد الوحدات المباعة فأن مساهمة الوحدة (س-غ) مضروباً في 
التغير في الحجم سيساوي التغير الكلي في الدب . 
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وهنالك طريةة أخرى لآحتساب:علاقات الرافعة بأستخدام الربح كنسبة من 
المبيعات حيث تستخدم المعادلة التالية : 


هافش الريح إلى المبدعا ات = ل (O wees‏ 
وبالتعويض عن الربح في المعادلة (۲) تكون العلاقة : 


هامش الريح إلى البيعات ٠‏ ا (س- غا 


.ك × س 
آی تکتب بشکز آخں :د 
-١( 8 0‏ غ (~- 8 
ها 1 إلى المببحات = بت د 2 
امش الريح إلى الب . س ا 


إن المعادلة المذكورة توضح أن نسبة الربح / المبيعات تعتمد على مسباهمة الوحدة 


الواحدة من المبيعات مطروحا منها التكاليف الثابتة بتة كنسبة من عاد المبيعاتء وكما 
لاحضنا فأن التكاليف الثابتة تسيب أنخفاض هذه النسبة وکلما کانت هذه التكاليف 
اكب كلما دت الى تخفيض هذه السبة ‏ ومن الناحية الثابتة ء فان أي تغيز في كيمة 
البيعات أو السعر أى كلفة الوحدة الواحدة سيكون له تأثير غير متجانس على المبيعات' 
لأن التكاليف الثابتة سوف لن تتغير . 

ولغرضن بيان أثر العناصر المتقدمة والتغير فيها على الربح فأن المثالي التالي 
يىخىح ذلك : TS‏ 
مشال : 

نفترش انا مشروها صغيرا يستضم كاليف ابت عاية شيا مقارنة پسجم 


» إن أشتقاق المعادلة الاخيرة تم الشكل التائي من المحادلة السابقة لها: 


درس-غ) د ے لەس -كغ-ك _ كس _ كغ ك ويحذف البسط واحقام المتشابهان 
ك ×٠س‏ ك س كس كس کد س نصل إلى : 
۱ غ ت 

س كس 


Ef 


المخرجات والتكلفة امتغيرة للوحدة الواحدة . وتقدر هذه التكاليق الثابتة ب ens‏ 
دیتار وأن الطاقة الانتاجية القصوى الشركة تساوي ١ ٠١ ٠‏ وحدة » وأن سعد بيع 
الوحدة الواحدة هو ۷٩١‏ ديتار . 

وآن مجموع التكاليف المتغيرة تقدر ب ١١‏ ۲ دينار الوحدة . 

وعليه فأن هامش المساهمة للوحدة من المنتج تساوي ٩٠۰‏ دينار ( )۲١١ ۷١٠‏ 
الذي سيخصض لتغطية التكاليف الثابتة والربح : 

ويوضح الشكل رقم Bre) Evên Point EE ١(‏ يوضىح 
الحالات المتقدمة . 

فعند نقطة الصفر (حالة عدم وجود أنتاج) تكون التكاليف الثابتة ۰ ۰ ۰ ۰ ۲٠‏ ديناد . 
ويضل هذا المبلغ ثابتا مهما زاذت كمية الانتاج لغاية الوصول الى الطاقة الانتاجية 
القوى ٠‏ اما التكالي سلف التغيرة فان مجموعهاللوحدة الواحدة دي ۲٣۰‏ دیناں » 
وهي كمجموع (لجميع الوحدات ) سيتزايد لغاية الوصول الى رقم ٣٣۰۰‏ دپتار 
٠٠١ ×١ ٠٠٠ (‏ ) وتكون التكاليف الكلية (المتغي رة + الثابتة) عند هذا المستوى 
مساو ية ل ٤٥۰۰۰۰‏ دینار أماالعوائد فأنها ستبدا من نقطة الصفر والتزايد بمعدل 

۷٠‏ ينار لغباية الو صسول الى الأيرادات الكلية وهي ۷٠٠٠١ ٠:‏ ديتار عند الطاقة 

الانتاجية القصوى. 

يوضع الشكل أن نقطة تقاطع خط العواك مع خط التكاليف المتخيرة هى عند 
شتو - ٤ ٠‏ وحدة من المخرجات ؛ وهي النقطة التي تتحقق عندها حالة التعادل بعدم 
وجود ربح أو خسارة . وهي ما يعني أن مجموع الحوائد المتراكمة والبالغة es‏ 
دينان في تلك النقطة تعتبر كافية لوازنة التكاليف الثابتة البالغة lS‏ 
'مجموع التكاليف ألتفيرة ألبالغة ١٠١٠٠۰١‏ دينار ٤٠ ٠(‏ وحدة بسعر ۲٠٠١‏ دينار 


للوحدة). . 


E 


ا 


خط التكاليق الثابتة ۲۰٠٠٠٠۰‏ ديثار 


9 


ائریج 
صفر 


Ose, 


Yessy 


eres 


PAA eager 
الخسائر‎ 
صقر‎ 
AVo snes 

Woon, 


NPiesayess 


EO 


الكل رقم 4-1 | 
مخطط تقطة التعادل في شركة (س) 


مساممة ألوحدة 

ايراد ۷۰ دیتار ۳ 
ان 
مامش الساهمة ٥۰۰‏ دیتار 


الچدول رقم (۸-1) 


ا ا ا 


tesrîn firr 


الزيادة 
مالاثهاية (ذلك أن الاساس هو صقر) ` 
Ae‏ 
234 
fot‏ 
الزيادة ٠‏ 


هالانهاية (تئك أن الاساس هو صشر) 


انا ا اناد م ااا اتی اباد و دة فان الىحدة الاقتصادية 
ستحقق رحا ١‏ آماإذا كان حم أقل من ٠ ٠‏ وخدة قان الوحدة الاقتصاديه ستواجه 
اة ٤‏ 

e‏ ریاضیا. 


E E e ese 
8 وحدة آیضاً» أي ؛‎ 
نقطة التعادل ( الريج = صقر) د ج = عدد الوحدات‎ 
ع٣ ل س‎ 
eens 
ف ا کی کا و‎ 


وينبغي ملاحطة أن نقطة التعادل يمكن أن توضح حقيقة أن الزيادة أو النقصان 
في الرح سوف لن تكون متجانسة مع الزيادة أو النقصان في حجم الانتاج. إن سلسلة 
من الزياذات بنسبة ٠١‏ في عدد الوخحدات المنتنجة فوق نقطة التعادل ستؤدي الى 
قفزات في نسبة نمو الارباح أكبر بكثير من نسبة الزيادة في عدد الوحدات . وتوضصح 
أرقام الجدو ل( )۸-١‏ ذلك. ' ۰ 

حت تظهر أرقام الول الانخراق التتدريجي في معدل نمو الربج من حالة | 
اللانهاية الى ية ١‏ . وكذلك ‏ فكلما انخفض عدد الوحدات المنتجة الى ما تحت 
نقطة التعادل بشسبة ۲١‏ » فان معدل النمو للخسائر سيتحرك في حالة اللانهاية الى ما 
يعادل ١۸‏ عندما يقترب الحجم (عدد الوحدات المنتجه) من الصفر . ولذلك فن التغير 
في العمليات القريبة الى نقطة التعادل » سواء الى الاعلى أو الى الاشفل من الحتفل أن 
تؤدي إلى تقلبات كبيرة في الازباح ‏ أماالتغير قي العميات بعيدا ن نقطلة التعادل قانها 
يمك أن تؤدي الى تقلبات أقل في الارباح . 


س 


إن تفسير هذه التغيرات يحتاج الى الدقة من المحلل المالي » فكما هى الحال قي كل 
تحليل للفسب » فأن النتائج المحددة تعتمد على نقطة البداية والعلاقة النسبية للعناصر 
الداخلة في التحليل . فكلما كانت عمليات الشركة قريبة من نقطة التعادل كلما كان أثر 
الربح الناتج عن تغيسرات الحجم كبيسرا . ولذلك فأن المحال المالي الذي يقوم بتقوب 
إداء الشركة أو وضع الخطط الالية لها يجب أن يصاول فهم أين يمكن أن تكون 
عملياتها الحاليه مرتبطة بحجم الانتاج الاعتيادي ونقطة التعادل لکي تمن له خن 
النتائع . ۰ 

وكذلك فأنه كلما كان المستوى النسبي للتكاليف الثابتة أكبر » فأن أثر الرافعة المالية 
يكون أكثر قوة » ففي الصناعات ذات رأس الال الكبير » (كصناعة المعادن والحديد 
والصناعات الثقيلة ) » تكون معظم التكاليف ثابتة لجال واسع من الاحجام » وتميل هذه 
الحالة إلى ابران تقليات الربع لأن هذه الشركات تبتعد عن عمليات نقطة التعادل . 
وبالمقابل » فأن الصناعات الخدمية كشركات الاستشارات يمكنها مباشرة التأثير في 


تكاليقها الرئيسية » كالرواتب والأجور » عن طريق تعديل عدد العاملين بتغير الطلب على . 


خدماتها » وهكذا فإن هذه الشركات تكون أقل عرضة اتقلہات الربع الناجمة عن ظاهرة 
الرافعة التشخيلية . 1 ٍ 0 

ومن خلال ما تقدم » فأنه يلاحظ أن هناك ثلاث عناصر رئيسية تستطيع الادارة 
بواسطتها التأثير في علاقة الراقعة التشغيلية وهي )١(‏ التكاليف الثابتة )١(‏ التكاليف 
امتغيرة (۳)السعر ؛ وجميع هذه العناصر ترتبط بالحجم بشكل أى بآخر » وفيما يلي 
توضيح لار التغيرات في جميع هذه العناصر عن طريق تخيير الظروف الاساسيه في 
المثال المتقدم . 
أثر استخد ام مستويات أقل من التكاليف التايتة : 

إن تخفيض التكاليف الثابتة من خلال تخفيضات الطاقة في التكاليف الصناعية 


غير المبأاشرة ٠‏ يؤدى الى تخفيض نقطة التعادل بشكل كبير » وكنتيجة لذلك فأن أثر 


HENS 


تحسين الارباح سيبدا بمستوى آقل من النشاط الانتاجي » ويظهر الشكل رقم (۸-۲) 
هذاالتغير . ٤‏ : 
'الشكل رقم (۸-۲) 
مخطط نقطة ائتعاد ل التشغيلية يوضح أشر تمخطيض التكاليف افثابتة ( تقيض ۲۰۰۰ ديتار) 


Aes 


وحدات نقطة التعادل ٠١ ١‏ وحدة 


ah 1 


الول (۸-۲) 
ااا والخسائ ر كدالة لتغير الحجم جنسبه ۲۵+ 


UL 2 الزيادة‎ 


مالا نهاية (ذئك آن الاساس هو صقر) 
ZA\te‏ 

A 

Z01 

الزيادة 

مالانهاية ( لأن الاساس هو صفر ) 
Ne‏ 

rr 

AA 


ويلاحظ من الشنكل أن تخضفيض التكاليف التابتة بنسبة واحد الى شمانية 
NV ٧‏ ) أدى الى انخفاض مناظر في حجم نقطة ' 
التعادل (( )٤ ٠٠+) ۴٠۰-٤۰١‏ . وستتطلب العمليه عدا من الوحدات المثتجة اقل * 


بنسبة واحد إلى شمانية لتغطية تكاليف ثابتة أقل . كذلك يمكن من خلال الجدول ( ۸-۲) 
ملاحظة أن التغيرات المتعاقبة في الحجم بنسبة ١‏ ۲< من نقطة التعادل المنخفظة زى“ ۳ 
a O sS‏ 


نقظة التعادل لتحسين أرباح الشركة أى الىحدة الاقتصادية . 
آثراستنخدام مستوى أقل من التكاليف المتغيرة : 

إذا ماكانت الادارة قادرة على تخفيض التكاليف المتغيرة للإنقاج (التكاليف 
المباشرة) بهدف زيادة مساهمة الوحدة الولحدة » فأن هذا الاجراء يمكن أن يؤر أي 
في الارباح عند المستويات الحالية للإنتاج ٠‏ وكذلك التأثير على تحرك نقطة التعادل 
نفسها » الشكل )۸-٣(‏ التغير الناتج عن ميل خط التكلفة المتغيرة والذي يؤثر في توسيع 


متطقة الربح » وفي نفس الوقت قآنه يقلل من فرص حدوث الخسارة 


~64 


مخطط فقطة التعادل التشغيلية : اثر انمخطاض التكائيف التخيرة ( تخطيض ۲0< للوحدة ) - 


یحو سسس 


الزبادة 
Ara‏ 
Ate‏ 
Ata‏ 
Ae‏ 
الزيادة 
{Ye‏ 
{1o‏ 
a‏ 
Ara‏ 


١‏ اختلاف سيط بسب الكسور 


الكل رقم 4-0 ٠.‏ 


جد ول رقم( ۸-۲) 
الازياح والخسائ ر كدالة على تغيرات الحجم بنسبة ۲0+ 


الريب 
و444 
AITFVo‏ 
141.۰ 
TARY‏ 
الخسائی 
صفر 
Olo.‏ 
Avie‏ 
11of¥o‏ 
ITiiY¥a‏ 


۲و لان الاساس = صقر 


moan 


الزيادة 

۳ 
مالاتهاية #٭ 
AÛ‏ 


ومن تاحية أخرى ء قان التغير في حجم نقطة التعادل التاتج عن التغير بنسبة /١ ٠‏ في 
التكاليف التغيرة سوف لن يكن كبيراً كما كانت الحالة عتذ تخفيض التكاليف الثابتة بتسبة 
زاك الى اة :و مغر المتب ي في تلك الى أن التخفين يبق فع على جر ء سط م 
مجموع تكلفة الانتاج » ولأن التكاليف المتغيرة تعتبر قليلة نسبيا في هذا المثال.. وهتا يوضع 
ما أشرنا إليه من ضرورة الاخذ بالاعقبار العلاقات النسبية في هذا التوع من التحليل . 

إن اث الربح البالغ ۲٠٠١٠١‏ دينار سوف لن يكون مناظرا لاثر الانخفاض البالغ 
٠٠ ٠٠١‏ ديار في التكاليف الثاہتة في إلقال السابق عند مستوى الطاقة الانقاجية 
القصوى ( ١٠١ ٠ ٠‏ وحدة) . ذلك انه عتد مستى يات أقل من النشاط فان أثر آلاحجام الاقل 
من الوحدات يتحد مع آثر الانخفاض في التكاليف التغيرة لتقليص الاثر الناشيء» . ومع 
ذلك أن النتيجة تمثل بشكل عام تحسنا في حالة نقطة التعادل » والتحسن في الربح 
والذي يتم تحقيقه مبكرا على مستوى الحجم . 
أثرالاسعار ا لتخطضة : 


حتى الآن ٠‏ فأن النقاش المتقدم ركز على آثار التكلفة والتيتكون تحت رقابة . 


الادارة الى حذ كبير وبالقابل فان يرات السعز تكؤن معتمدة الى نخد این قلیل عل 


ظرىف التناقس التي تواجه الشركة . 
ولذلك » فيان الاسعار المتغيرة تؤثر عادة في حالة التوازن التناقسي وتؤثر مباشرة 


على حجم مبيعات الشركة . ولذلك » فأنه ليس كافياً متابعة أثر الإسعار المنخفظة أو 
المرتفعة على مخطط نقطة التعادل وإنما يذبغيّ أيضاً تقدير التغير المحتمل قي الحجم ` ' 


الناتج عن تغير الاسعار. ٠‏ 

EEE A ONS 
: الذي يمكن للشركة بيعه بصورة تنافسية » وإن أثر السعر قد يؤدي الى تراجع الارباح‎ 
وعلى العكس من ذلك » فآن تخفيض السعر قد يوقر للمشروع آرباحاً أكبر من خلال‎ 
. تعويض فرق السعر بالكمية الاضافية من المبيعات‎ 


ا 


ويظهر الشكل رقم )۸-٤(‏ أثر تخفيض السعر ب ٠ه‏ دينار للوحدة » آي بتخفيض 
۷ ویلاحظ ان هذا التغير يرفع الحجم المطلوب لوصول الى نقطة التعادل بحوالي 
١ء‏ الى ٤٤‏ وحدة .أي أن الوحدة الاقتصادية ستكون بحاجه الى بيع ٤٤‏ وحدة 
إضافية لتعويض المساهمة المفقودة ( 5١‏ دينار ) من مبيعات كل وحدة . 

وكمثسال على ذلك فأن الحجم الحاليإذا ماكان ۸٠ ٠‏ وخسدة » مع مساهمة بحدود 
ا (f E SESS Sa‏ 
دينسار ويكون هذا الاجراء بمواجهة هامش مساهمة منخقض بمقدار ٤٥١‏ دينار. 

وكنتيجة لذلك فأن ۸۹ وحدة إضافية ( ٤٥١ + ٤٠٠٠“‏ ) والذي يمثل زيادة في 


الحجم بحدود ١١‏ . ويلاحظ أن هذه النتائج تمثل تغير نسبي في حجم الوحدات 


مقدارة ١١‏ مقابل تغير قى السعر مقدارة 1,۷ . 


الشکل (۸-4) 
مخطط فقطة التعاد ل التشغيلية : أثر تذضيض السعر ( تخطيص ۵١‏ ديتار للوحدة) 


العوائد سر الوحدة ۷٠١‏ دينار 


وحدات نقطة التعادل )٤٤٤(‏ وحدة 


ا 
الجدول رقم )-٤(‏ . 
الارياح والخسائر كدائة لتغيرات الحجم يتسبة ۲0+ 
الحجم الزيانة الرينح . الزيادة 
t64‏ 2 صقر ر 
HEV /Ye soe‏ مالانهاية (ذلك ان الاساس هو صقی) 
ie Wee Ae 4£‏ 
4o. AL AV‏ 2 
Zeit, FAVA AY oA‏ 
الحجم الزيادة الخسائر الزيادة 
Ze Ef‏ : صش ٠ ٠‏ 
oes. Ze rrr‏ مالانهاية ( ذلك لان الآساس هو صفر) 
Avs AYA. Zo £4‏ 
rt Meas 4Yo AY‏ 
Voss Za E.‏ 2۸ 
٭ اختلاف بسیط بسب الگسور 


إن تغيرات السعر يمكن أن تؤثر آيضاً في نتائج التشغيل الداخلية » مع اسقمرار 


أثرها على الظروف التنافسية » وإذا ما أستطاعت الوحدة الاقتصادية من الاستفادة من 
عملية التخفيض بزيادة حجم المبيعات » فأنها يمكن أن تحقق تحسناً ملحوضا فى 
أرباحها عبر فترة زمنية معينه وهو ما يمثل تحركا حكيما . ولكن تخفيضات السعر قد 


تواجه بتصرف مماثل من قبل المنافسين الامر الذي قد يؤدي الى انخفاض في الارباح 


` . بشكل كبير أضافة الى احتمال انخفاض حصة الشركة في السوق‎ ٠ 


تحليل التعادل تحت ظروف العلاقة غير اللخطية : 


اهتم التحليل المتقدم بمضامين التكلفة والحجم والسعر وأثرها على الربع بشكل ِ 


مستقل بعضها عن البعض الأخر ؛ ولكن في الحياة العملية فأن عدة حالات وضغوّط 
قد تواجه الاعمال وغالباً ما تؤثر على هذه المتغيرات في وقت واحد . 

أي أن التكلفة والحجم والسعر قد تتغيز جميعها في نفس الوقت وبطريقة لايمكن 
قياسها » ويكون التحليل أكثر تعقيداً عندمااتكون هنالك عدة منتجات وهو ما موجود 
فعلاً في الكثير من الشركات . : 


—ar— 


إن الشكل رقم )-١(‏ يوخ إطار] وأقلفي] يظهز التغيرات المحتمطلة في كلا من 
التكاليف الثابتة والتغيرة عبر إطار متكامل من العمليات . كما يظهر المخطط التغيرات 
المكنة قي عوائد لسر . وبشكل آخر » فان جميع العوامل الثلاث التي تؤثر في الرافهة 
التشغيلية قد تم عكسها في تفس الوقت ٠.‏ 

کما يوضح | الخطط أيضاً أن العلاقات المستقيمة البسيطة التي أو خىحتھا الاشکال 
من (۸-۱) إلى )۸-٤(‏ تمثل عادة مجرد تقريباً لدالات الخطوة Step Funetions)‏ وآن 
اللات التدريجية في التكلفة والسعر غالبا توجد في الظروف الواقعية ويشير 
الخطط الى التشوء الذي يحدث بسبب حالات التضخم والتغير في الاسياب والظروف 
الحيطه بها . 


اتشکل رقم (۸-9) 


التكاليف المتخيرة 


(ج) 


الكاليف الثابتة 


of‏ س 


ښ 


إن الأحرف المشار لها في الشكل رقم ( )۸-٠١‏ تشي إلى الحالات التالية : 

أ عنص جديد أضيف للتكاليف الثابتة بسبب الحجم المتنامي للوحدات. 

ب- أضيف تحول جديد » مع متطلبات إضافية التكاليف الصناعية غير الباشرة. 

جد تم تحمل مبلغ أضسافي بسيط عن التكاليق الصناعية غير امباشرة بسبب 
أحتياج. بعض العمليات للعمل الإضافي ٠.‏ 

د- حالات الكفاءة في العمليات أدت الى تخقيض التكاليف المتقيرة الوحدة . 

هس تحول جديد أدى الى حالات عدم كفاءة وتخفيض قي الوحدات المنتجة 2 
تلف آکیں قیها . 


و- الاضافات الأخيره للمخرجات يتبغى بيعها بأسعار مخفضة. 


اکٹرافnةã Financial Leverage : Alk‏ 
إذا كانت الرافعة التشغيلية ترتبط بهيكل تكاليف الوحدة الاقتصادية فأن الراقعة 
المالية ترتيط بهيكل التمويل ( S٣٥۷0‏ ع«إءمن«ا۴) والرافعة المالية ( شسراء 
الاصول من الاموال المقترضة أى من إصدار اسهم ممتانة ) # وهو ما يعني محاولة 

الى حدة استثمار رأس الال المقترض بما يحقق عائد أكبر من تكلفة الاقتراض . 
تسب الرفع المالي : 

وتهتم هذه النسب بقياس مجموعة من العلاقات التي ترتبط بهسيكل رأس المال 
والأعباء المرتبطة بالفوائد واجبة الدفع عن رأس الال المقترض والمخاطر المرتبطة بها 
وأكثر النسب شيوعاً في الاستخدام : 
-١‏ نسية الرافعة المالية : 

وتستخدم هذه النسبة لقياس مدى إغتماد المنشأة في تمويل أصولها على الأموال 
المقترضة ويمكن إحتسابها بالمعادلة : 


# قالتر میجس وروبیرت میجس ۰ 1۹۸۸ ص ۱۰٤۰‏ 


0~ 


إجمالي الديون طويلة الأجل. 
مجموع الأصول 


ioerx 


نسبة الرافعة المالية = 


وتعتبر هذه النسبة مؤشرا مد توجه النشاة : ة في تمويل اوها من المصسادر 
الخارجية التمويل وأرتفاعها يعتبر مؤشرا سلبياً أما انخفاضها قأثه يوضح إمكانية 
المنشاة المالية في تمویل استثماراقها والوفاء بالتزاماتها . 

ولتو ضيح كيفية أحتساب السبة اذك ەر كال التالي : 
مال استحصات البيانات التالية من تلات شركة: عمان لصناعة العطور لعامي 


۹۸ 4 1 
البيسسان ۸ / آلاف الدنانیر ‏ ۱۹۹۹/ الاف الدثائير 
الديون قصيرة الاجل ٤١‏ .۳ 
الديون طويلة الاجل ۸٠ ٠٠١١ ٠‏ 
حقوق اللكية 1 1۰ 
الاصول المتداولة PY, fo‏ 
الاصبول الثابتة AYo ee‏ 
TFoV,o 11‏ 
الحطلوب : 
تحديد الرافعة المالية الشركة عن العامین ۹۸ و ۹۹ مح التعليق على التتائج . 
الحل: 
نسبة الرافعة للائية ئ إجمالي الديون طويلة لجل × ٠.‏ 
: مجموع الأصول 
النسبة لحام ANT a = ٠۹۹۸‏ 
؟ fo‏ + 1 
النسبة عام ۱۹۹۹ = 0 AT m= Nx‏ 
Afo + PFif,o‏ 


ويلاحظ من النتيجة أن نسبة الراقعة قد انخفظت في عام ١۹۹٩‏ عنه عما كانت أي 
عام ١۹۹۸‏ مما يعني تحسناً في الوضن الالي للشركة ء وهى يعني تحسن قدرة 
أصسولها في تخطية الديون طويلة الأجل كما تشي الى أرتقاع قوة هيكل رس لمال 


لانخفاض نسبة الاموال المقترضة من الخارج الى مجموع الأموال . 


سس ۴ س 


- قسبة الديون إلى حقوق الملكية ( تسبة الديون الى الأموال الخاصة ): 
وتشير هته النسبة الى مدى قدر آموال المنشاة على تغطية الفواقد المترتبة على 
اقتراضاتها من الخارج قصيرة الأجل وطويلة الأجل ‏ وهي تقاس بالمعادلة : 


شسبة الديون الي حقوق اى _ ٠‏ مجموع الديون قصيرة لجل وطويلة الأجل 


سایس i. x‏ 
مجموع حقوق اللكية 


ويعتبر انخفاض هذه النسبة مؤشرا أيجابيا على قدرة حقوق الاكية الم اة 


برأسمال والاحتياطيات والارباح المحتجزة في تغطية الديون الخارجية امترتبة على 


. المنشاج - كما أن هذه النسبة توضح مدى المخاطرة المترتبة على الشركة إذا ماآرتفعت 


لأنها توضح الصعوبات المتوقعة للشركة في تغطية ديونها من مصادرها الخاصة . 


ولى عدن الى الثال السابق فان خسبة الديون إلى حقوق اللكية = : 


1 ie 4 
ZA\ojnoe = f1: X = ٠۹4۹۸ التسبة لحام‎ 
1e 
e + Ae 
ZAN = Aor E = ۱۹۹٩ النسبة لعام‎ 


وهذه النتيجة تؤشر تحسناً في نسبة تغطية الديون بواسطة الاموال الخاصة وهو 
ما يولد الاطمئنان لدى اللقرضين بسبب إبتعادها عن درجة المخاطرة التي يمكن أن 
تفسر بها النسبة الأولی لعام ١۹۹۸‏ . . : 

الان تحليل اللعطيات الرافعة لايوفر فقط المعلومات التي تما تتعلق بالنسب المشار 
إليها أعلاه » ذلك أن الرافعة لمالية تشير أيضاً إلى نسبة التغير قي عائد السهم العادي 
نتيجة التغير بنسبة معينة في صافي الربح قبل الفوائد والضرائب» ولذلك فأن الرافعة 
المالية تقاس أيضا بالمعادلة التالية : 


التخدر في عاذ 1 . 
درجة الرافعة المالية = التشير في عائد العمهح الواحد 2 A‏ عن السهخ 
التغيرفي صافي الربج قبل الفوائد _ “ EEE‏ 
ويمكن قياسها مباشرة بالمعادلة = 
درج ارافیة اريه عافي ارب قبل افوا والشوالي ې رق فشن 
حاقي الريح قبل الضراشي _ ˆ رق ص 


~o 


‘f 


إن إرتفاع درجة الزفع المالي ( أي إزدياد نسبة رآس الال القترض ضمن هيكل 
التمويل للوحد) بزيذ من المخاطرة المالية فيها . 

إن العلاقة الاساسية بين التكلفة المتغيرة والتكلفة الثابتة يمكن أيضاً استخدامها 
لفحص أثر النسب المختلفة للمذيونية في الهيكل المالي للوحدة »مع ألراقعة التشغيلية 
في أن کليهما يو فر الفرصة للاستفادة من الطبيعة الثابتة لتكاليف معنية بالعلاقة مع 
الزيادات في حجم النشاط . 

إن ذراسة الرافعة المالية تمكننا من معرفة مدى إمكانية استخدام الاموال المقترضة 
بمعدل فائدة ثابت قي الفرص الاستثمارية التي توفر ربحا بمعدل فائدة أعلى من الفائدة 
المدفوعة وطبيعي أن الفرق یمثل ربحاً للمالكین . 

ویظهر الشكل رقم ۸-٦(‏ ا ا 
حالات مع العائد على صافي الأموال إن الاقواس الثلاث مبنية على أفتراض أن الاموال 
یمکن ا پا دة /٤‏ سنوي بعد الضرائب . 


الشکل رقم (۸-۹) 
أثرالرافحة الالية على العائد على حقوق اللكية (التائدة على الدين بعد الضرائب 4× ( 


امعائد على صافي الموجودات At.‏ 
ب- الحاثد على صافي الموجودات 1١‏ ⁄ : 4° 
ج الخاد على صافي الموجودات 7١‏ 


ty meer o EFO (sly er rer fp 


0 
الديون كثسبة من رأسمال المنشاة 


— A 


EEE 


E 


فإذا ما كان العاقد الاعتيادي غلى راسمال الشركة قبل الفائدة وبعد الضرائب هى 
٠‏ (المنحنى أ) » قان النسب المتنامية للمديونية تؤدي الى ارتقاع كبير قي العائد على 
حقوق الملكية » ويقفز هذا العائد ألى المالانهاية كلما اقتربت المديوتية الى نسبة 2١٠ ٠‏ . 
أما المنحنيان ب » ج قيظهران أثر الرافعة تحت ظروق وربحية معتدلة » ورغم أن العائد 
على حقوق الملكية سينخفض بعض الشيء » فآنه لايزال يظهر بعض الزيادات الحادة 
في نسب المديونية . ۰ 

وكما لاحظناء فإن الرافعة يمكن أن تعمل أيضاً قي الاتجاد المعاكس ؛ ويمكن 
ملاحظة هذا الجائنب من خلال المسافات بين المنحنيات أ ب » ج والتي تزداد مع 
مستويات المديونية العالية ء حالما تهبط الارباح فأن الانخقاض قي العائد على قق ق 
اللكية سيكون كبيراً . ويمكن التعبير عن علاقات الرافعة الالية بالمعادلة التالية : 


العاثد على حقوڻ اایة ری الريج بعد الضرائب (رب شي _ 

SEES REE 

كما يمكن التعبير عن الحائد على صافي الاصول (الممثل بحقوق اللكية والمذيونية) 
بالشكل التالي : ا و 


الربح بعد الضرائب (رب ض) + المديونية قبل الفوائد والضعراثب ( دق ف ضص) 


العا صاقی | (i‏ = 
EE‏ حقوق اللكية (ق) + امديونية طويلة الإجل ( د .طط 


وبضسوء ما تقدم يمك إعاد وضع الربح بعد الضزائب (ى ب ض ) وفقاً مكوناتة 
بالشكل التالي 
الربح عض الضرائب = الحائد على صافي الاصول -المديوذية قبل الفوائد وبعد الضراثب 
= (حقوق الملكية + الديونية طويلة اللجل) -الديونية قبل الفوائد وعد الضرائب 


آو :رب ض =( ق + دط)- دقض 


rE 


والذي يمثل الفرق بين العائد على مجموع صاقي الاصول (حقوق اللكية + 
المديونية طويلة الاجل ) وتكلفة الفوائد على الدين المتبقي بعد الخسرائب » وحينذ فانه. 
يمكن إعادة كتابة المعادلة بالشكل التالي : ` 


العائد على صاقي الاصول ( حقوق اللكية + المديونية) . 


انعائد قوق اللكية = 
على حقوق الك EIEN‏ 


j 
0 = آو: ع ق‎ 
ف‎ 


والتي يمكن كتابتها أيضا بالشكل التالي : 
. الدبونية 
العائد على حقوق اللكية = العاث على صافي الاصول + ی × (العاند على صافي الاموال - الفا على امدیوغیة) 


آو: عق ع ص + سسس × (ع ص 1~ ف) 


هذه المحادلات تسلط الضيء على أثر الرافعة المالية الممثلة بالاشارة المىجبة بعد 
الفائدة (أي نسبة المديونية الى حقوق الملكية ) مضروبة في الفرق بين قدرة صافي 
الاصسول على توليد الحوائد وكلفة الفوائد بعد الضرائب ء ولذلك فأن حجم المديونية 
ضمن تركببة رأس المال تحدد الى حد كبين مدى التحسن الذي تولده للعائد على حقوق 
الملكية » ما دامت تكلفة فائدة الاقتراض لا تتجاوز القدرة على توليد العوائد . 

وعند تطبيق المعادلة امتقدمة مجموعة واحدة من الظروف المرتبطة با منحنى المؤشر 
في الشكل (۸-1) فأنه يمكن إحتساب النتائج بالشكل التالي ء آخذين بالاعتبار أن معدل 
الفائدة هى /٤‏ » وأن العائد على صافى الاصول هى /١١‏ : 

. ١١ = ديناز ء فان العاثد على حقوق الملكية‎ ١ ٠١ = عندما نكون المديوثية = صفر وحقوق اللكية‎ ~١ 

۲~ عندما تكون اخديوثية = ٠١‏ دينار وحقوق الملكية = ۷١‏ دينار؛ فآن العائد على حقوق اللكية = ١ ٤,۷‏ 

. £١ قان العائد على حقوق اللكية=‎  راذيد‎ ٠ ٠ = ديتار وحقوق لملكية‎ ٠ ٠ = عندما تكون المديونية‎ ~٣ 

4~ عتدما تكون المديوثية = ۷١‏ دينار وحقوق اللكية = ۲١‏ دينار » فان العائد على حقوق اللكية = 1۳1 . 


س 


في هذا التوضيح توجد )٤(‏ معدلات للعلاقة بين المديوتية وحقوق الاكية » تتراوح 
من حالة عدم وجود ديون في الحالة الأولى الى علاقة ١:١‏ مديونية / حقوق ماكية في 
الحالة الرابعة . وعند الاخذ بالاعتبار كلفة الفائدة بعد الضراب البالغة ٤‏ وآن الفرصة 
الاعتيادية للحصول على عائد ١١‏ على صافي الموجودات المستثمرة بعد الضراثي » 
فأن العائد على حقوق اللكية في الحالة الأولى يكون أيضا /١١‏ بعد الخسرائب وذلك 
يعود الى عدم وجود ديون » وأن مجصوع صافي الاصول سيكون ممثلا بحقوق 
اللكية. 

ومن الفاحية الثانية » فإنه كلما ازدادت مبالخ الديون المقتزضة قي تركيبة امن 
امال ٠‏ فأن العا على حقوق الملكية يمكن تعزيزه بشكل كبي » ذلك أته في كل حالة قان 
العائد على الاشتثمار يتجاوز الى حد كير كلفة الفائدة المدفوعة الى المقرضين : وقد تم 
إثبات هذا الجانب في الشكل رقم (۸-1) كما يمكن للطالب إحتساب الاثر المضاد » ذلك 
أن تحميلات الفائدة تكون متجاوزة للقابلية في الحصول على عوائد الاستثمارات 
اة عن اا 


كذلك فأن من المملكن معرفة أثر الرافعة المالية على مؤشر العائد على صبافى 


المىجودات من خلال المعادلة التالية التى سبق الاشارة لها : 


المايوئية 


معدل العائد على حقوق اللكية = معدل العائد على صافي الاصول + سج ي ( معدل العائد على صافي الإقوال -الفائدة) 


والتي يمكن إعادة صياغتها بالشكل التالي : 


محدل العائد على حقوق الملكية × حقوق الملكية + الفائدة على المديونية 
معدل الهائد علي صافي الاصول= على حقوق | وا ی ی 
: حقوق اللكية + الديونية 
ع ق.× ق + ف 


آو:ع صا > T3‏ 


N - 


وبأخذ معدل الفائدة ٤‏ و معدل العائذ على حقوق اللكية ١١‏ تستطيع تحديد 
الحد الادنى من العائد على صافي الاصول الضروري لتحمديل مائد على حقوق اللكية 
بمعدل ١١‏ للحالات التالية ٠‏ ا 

ا عند ما تكون امديونية = صف وحقوق اللكية ١ ٠ ٠=‏ دينار» فان العائد على حقوق اللكية ٠⁄1١‏ 

عنما كون الديونية = ۲١‏ ديثار وخقوق اللحية د١۷‏ دينار, فان العائد على حقوق للعية = 1 

1 ۸< ديار وحقوق اللعية < ۰ دینار. فان العا على حقوق االعبة‎ ٠٠ = مندما تكون الديونية‎ -٣ 

کد عندما کون الدپونیة د۷۵ ینار وحقوق اللكية ۲٠‏ ديار » فان العاثد على حقوق اللكية ٦=‏ 

و تعتين هذه الطريقة نافعة لاختيان العاثد المتوقع من الاستشمارات الجديدة ٠‏ ويمكن 
القول أن هذا الاسلوب يسهل العمليات الحسابية عن طريق تثبيت العائد على حقوق 
الاكية والسماح للعائد المتوقع على الاستثمار بالتخير . ولذاك فأن العمليات الحسابية 
تكون غير معقدة وواضحة » ويجب ملاحظة أن المبلغ المطلوب عن العوائد على صافي 
الاصول ينخفض بشدة كلما استخدمت إلراقعة إلى ان تبدا بالاقتراب من معدل فائدة 
بعد ألضرائب بنسسبة ٤‏ . ومع ذلك » فإتهاسوق لن تصل تماما الى هذا الرقم بسبب 
أن بعض البالغ القليلة من حقو اللكية يتبغي الاحتقاض بها ضمن هيكل رأس المال. 

وفي الوقت الذي يمكن فيه ببساطة تكوين علاقات رياضية بين التفيرات »فان 
ر هذه الظروف الى استراتیجیات مالیه ملائمة يعتبر معقداً جداًء إن إدارات 
الأعمال لن تكون دائماً حرة في تغيير هيكل رأس الال ہناء على رغبتها كما أن هنالك 
يود عمليه وقانونية وتعاقديه على آي شركة تضطرها الاحتفاظ بقدر مناسب من 
لاستقرار في جانب الالتزامات في الميذانية العمومية . ۰ 

إن اللقرضين . وبحلبيمة الصلحة الخاضة : كيرا ما يفرضون حدود عليا على 
بالغ المثل لرأس الال المقترض والذي يمن المقترض الاستفادة منه وفي الشركات 


لصناعية فأن الديون طويلة الاجل عادة ما تكون محصورة بين صفر - ٥‏ من صافي 
الاصول ( حقوق اللكية + رأس الال امقترض ) بينما تكون في مؤسسات الخدمة العامة 


~~ 


ا 
ا 
٤‏ 
i‏ 


ماين 1٠ - ٠١‏ .ما اللشركات التجارية ذات الموجؤذات عاليه السيولة فان من 
المحتمل أن تكون لها تسب مديونية عالية جدا . : ا 

إن التقاش المتقدم اهتم بتوضيح أهمية ومضامين الرافعة لمالية لمجال واسع من 
التتخطيط المالي للشركة ولذلك قأن هذا الجانب يشكل أحد العوامل التي تؤ تؤشر في إداء 
الشركة » وفي الفقرة اللاحقة سنناقش الرافعة المشتركة . 
الرافkعة‏ اkشiر&ة Joint or Combined Leverage:‏ 

تمثل الرافعة المشتركة الاثر المىحد للراقعة التشغيلية والرافعة المالية ولذلك قان 
درجة الرافعة المشتركة تمثل مقياسا للمخاطرة الكلية Overall Risk‏ والتي يمكن أن 
تواجه الستاهن هن خلال عمل مخاطرة الاعمال والمخاطرة المالية :وغلیە قان 
درجة المخاطرة المشتركة يمكن أن تقاس بالمعادلة التالية التي سبق الاشارة مكو ناتها: 

درجة الرافعة المشتركة = الرافعة التشغيلية × الرافعة المالية a‏ 


المساهمة الحدية صافي | الفوائد والضراث 
درجة الرافعة المشتركة = aos cE‏ لري قبل االواند والضراش 
2 صافي الربج قبل الفوائد والضراثب صافي الربج قبل الضرائب_ . 
٠‏ المساهمة الحدية ¢ 
ي 
ساقي الريحج قبل والضرائب 0 2 ق ص 


كما تخد الرافعة الشتركة قياس مدى اشتجابة ماك اسهم لواحد لتغير 
A‏ 


التغير في عائد السهم الواحد __ ...ع السهم 
التغير في البيعات 4 المبيعات 


الرافهة المشتركة = 

ويقاس التغير في العائد على السهم من خلال الفرق بين العائد قبل زيادة المبيعات 

أو انخفاضها ؛ وكذلك الحال في المبيعات حيث يقاس بين حالتين ؛ ويوضح ألثال التالي 
كيفية قياس الرافعة المشتركة في الشركة (س) التي سبق الاشارة اليها. 


۲۹١ مط محمد التحلیل ا مالي ۱۹۹۷ ص‎ ٠۵ 


۳ 


RE eh EE FE e a aE E Ra 


مشال : في الشركة (س) نفترض أن المبيعات كانت قي الحالة الأرلى بحدود ١ ٠٠ ٠‏ 
وحدة وهو ما يعني تحقیق ايراد مبیعات يساوي ۷١٠٠٠۰‏ دينار وآن التكاليف الثابتة 
هي ۲٠٠٠۰ ۰٠‏ دينار ون التكاليف المتغيرة هي ` ۰ دیتار ( ۰ × )ءون 
مصاربف الفائدة عن الإموال المقترضة كانت صفراً وأن عدد اسهم الشركة هو 


ا ٠٠‏ سهم وأن ضسريبة الدخل كانت.بنسبة ٩٠‏ ؛ وأن الشركة واجهت حالة من 


الانخفاض قى المبيعات (الحالة القانية) والتى انخْفضت الى ٠١‏ ۸ وحدة فأن تحديد 
درجة الرافعة المشتركة وتبعاً لذلك الرافحة التشغيلية والرافعة المالية يمكن أن يتم 
بالشكل التالي : . 


الشركة (س) 


التفاصيل الحالة ( ١‏ ) الحالة (۲) 

1 ۰ وحدة ۰ وحد3 
المبيحات Moocan Voss‏ 
التكاليف المتغيرة : anes‏ ا 
المساهمة الحدية Eee e‏ 
۰ التكاليف الثابتة ESR e‏ 
صافي الربح قبل القوائد والضريبة eens o RE‏ 

مصاريف الفائدة صقر ' صف 


صافي الريح قبل الضريبة. esos : Pees‏ 
ضريية الدخل ones J0 : 2٥١‏ 
صافي الربح بد الضريبة . ece oss‏ 
ربحية السهم الواحد " ۰ ٠,۰‏ للسهم ۳۳ للسهم 


~~ 


وعليه فآن تحليل المعلومات المتعلقة بالشركة وبضوء الحالة الأولى سيؤدي الى 
النتائج التالية : 


المساهمة الحدية ore.‏ 


“١‏ درجة الرافعة التشغيلية» ٠‏ سسس س ج = ۷ مو 
ج صافي الريح قبل القائدة والضرائب IEEE‏ 
٠‏ صافي الريح قيل القائدة والضرائب fees‏ 
٣-درجة‏ الرافعة الالية ٠‏ = شي الريح قبل القائدة والضوازي_ ۾ 5 
2 صافي الربح قبل الضرائب ose‏ 2 
ن ا ٠ ٠‏ المساهمة الحدية ` AS . ٠“‏ 5 
درجة الرافعة المشتركة = 2 = = ۷ مرق 
وجراف ار صافي الربح قبل الضراق EES‏ مرة 
e .۰۰(-( Vas RS EEE‏ 
التفيزفيالبيعات: ا EES‏ 2 ر3 تنالب 
AW oss FEY‏ 
“١‏ تغير ربحية السهم الواحد= = (-) ۰۳۳۶ مرة سالب 
م 5 0 


. درجة الرافعة المشتركة × تغير حجم المبيعات = ۷ 1 =( ۳ ) مرق سالپ‎ “١ 


إن ما تقدم يؤشر بوضوح ما يتعلق بالرافعة التشغيلية والرافعة المالية والرافعة 
المشتركة بشكل مستقل . وقي الفقرة القادمة نحاول دمج النقاش المتقدم وخاصة ما 
يتعلق بالرافعة المالية مع بقية العوامل الرئيسية ضمن مجال التخطيط المالى للمنشاة . 


خطط التمو Financial Growth Plans: yl!‏ 2 
تطمح آكثر الادارات الى توسيع أعمالها وإنجاحها وزيادة حصستها في السوق » ومن 
الطبيعي أن غالبية حملة الاسهم يتوقع نمو المنافع الاقتصادية التي يمكن أن تعود على 
اسهمهم . ولذلك فأنه ليس من المستغرب أن أحد الابعاد المهمة للتخطيط الالي هى الاختبار 
المستمر لاثار النسى على الاستثمار » سواء ماليا أو عملياً .إن خيارات السياسة الالية 
تعتبر مفتوحة للأدارة معرفة الاثار المختلفة على النتائج المختلفة لكل سياسة » ولذاك 
ينبغي أختبارها مع المجالات التشغيلية (العملية) للخطط . وعادة ما تضم الادارة مجموعة 


~8 = 


1 
ا 
أ 
| 
1 


من الاهداف والسياسات الالية لتحديد وتوجيه جهود التخطيط في الشركة والتخطيط 
المالي المبني على هذه الخطط . ومن بين الاهداف المالية المهمة هو الحائد على حقوق اللكية 
لحماة الاسهم . ولكن هذا الهدف يعتبر مشتقا م من ن الاهداف المحددة للجوانب التالية ؛ 
- النمو في عواك اس 
- النمى في مجموع الارباح 
: -النمو في حصص الارباح الموزعة 
الذمو في القيمة النسوقية للاسهم . 
- النمى في حقوق اللكية لحماة الاسهم 
وليس هنالك واحدأً من هذه الاهداف يمكن استخدامه إنفرادیاً كمعیار اساسي . ومن 
ہین جميم السياسات الماليه يعتبر مبلخ الرافعة المالية الذي تعتبره الوحدة كاحتياطي . 
ولتوضنيخ بناء خطة مالية متكاملة تمكننا من ملاحظة أثر النمى وعلاقته بالاهداف 
السياسية المالية » سنبدا بأختبار أحد الاهداف من خلال نموذج مفاهيمي بسيط لشركة 
افتراضسية . هذه الصيغة النموذج هي إطار اساسي يسمح لنا لاحقا لبثاء خطة مالي 
أكشر تقصيا؟ . كما أنه يوضح أيضاً مفهوم النمى الساند أو (المساعد): 
التموذج الاساسي للتمو اماي Basie Financial Growth Mode!‏ : 


إن الطريقة المبسطة لتوضبيح العناصر المترابطة المؤثرة في نظام العمل هي 


ادام هدف الشنو فقوو االكية : كماهي مسجله في الميزانية العامة ءإن 
أحتساب هذا العنصر يعتبر بسيطاً ولكنه في نفس الوقت يتضمن بصورة غير مباشدة 
دراسة آثار نمو الربحية ومدفىعات الحصص . . 

ويو ضح الشكل رقم (۷- -إ) النموذج امذكور والذي سمح بمتابعة مجالات عدة 
تۇ تؤثر في الشركة مثل الرافعة والربحية وتحويل العوائد الى أوجه الانفاق الختلفة 
رالتم يل ولك اننا ت تطليع بواسطلة منثل هذا النموذج توخيخ وإثبات آثار 
السياسات المالية المختلفة على هدف النمو في حقوق الملكية . 


“= 


التفاصيسسسل 
هیکل راس امال 
الدين كنسبة من راس الال (الاموال المرسملة ) 
الدين 
حقوق اللكية 


صافي الموجودات (الاموال المرسملة) 


الريحية (يحد الضرائب) : 

العائد الإجمالي على صاقي الموجودات ٠#‏ 
میلغ الربج 

القائدة بنسبة 4/ 

الربج بعد القوائد 


توزيع الحوائد 

الحصص المددة للتوزيع 
الحضص المدفوعة 
إعادة الاستخمار 


التمودل : 
الديون الإضافية 


الاستثمارات الجديدة الممكنة (الفترة القادمة) 


الذتائج (كشسبه ) : 


صمافي العاند على صاقي الموجودات (المرسملة) ٠١‏ 
العائد على حقوق الاكيغ 
الذمو في حقوق الملكية ٣»‏ 


الشکل رقم (۸-۷) 


تموذج التمو الألي : تثلاث سياسات مختلطة 


ase 


ones 


V۷ - 


الحالة (۲) 


Nore 


SES 


. الارباح قبل لواد وبعد الضرانب والتعدقة بصمافي الموجودات (الإموال للرسملة) كمقباس للعائد الستليلي على امو جودات‎ ٠# 
. الارباح بعد الفوائد والقرلئب والتعلقة بصافي للوجودات . كما هو يخهر عادة في التقارير امالية‎ ٠ 
. الثمو في حقوق اللكية اخثبتة قي البزانية وامبنيه على العوائد ا معاد استشارها بعد دقع حصص الارياح‎ ۴» 


النموذج ثلاث حالات ء الأولى تظهر شركة بحقوق ملكية مقدارها ۰۰۰۰ دیتأار 
أرباحها في الحمليات المشابهة 


ویوضج 
ولا تستخدم الرافعة ولا تدفع حصص أرباح وتعيد استثمار جمين 
لانشطتها الحالية. الحالة الثانية تظهر نفس الشركة ولكن بظروف تستخدم فيها الرافعة ممثة 
من اسالا وفي الحالة الثالة استخدمنا تفس ظروف الحالة 
٠‏ من عوائدها الصافية . 


بديون مقترضة تساوي 


الثانية ٠‏ ولكن بافتراض أن الشركة تدفع حصص أرباج بنسبة 


"ويشترض أيضاً تبات جميع الظروق الاخرى . 


ولنحاول متابعة بيانات الحالة الأولى » آخذين بالاعتبار آن إجمالي العائد على صاقي 
۰۰۰۰ دینار یتم استٹمارها 


O E ME 
إن تائ الحالة الأولى هي مسافي عاثد (بعد الفوائ التي تمثل صقرا في هذه الحال؟)‎ 

على صافي الموجودات › بمقدار ` ٠‏ ار ولذلك فأنه يمل نموا في حقوق اللكية بنسبة 2 
وتتحقق هذه الحالة لأن جميع الارباح يتم الاحتفاض بها لغرض الإستثمار . 

وفی الشکل رقم (۸- -۸) قمنا باحتساب ثلاث فترات إضافية لعمليات هذه الشركة . 
دون تغییر الافتراضات مع استعرار ثبات السياسات والظروف ومنه مكن ملاحظة آن 
النمى قى حقوق اللكية سيستمر فعلاً بنسبة ١ ٠‏ للستة ‏ 

ابا الجالة الثانية فأنها تختلف فيما يتعلق باستخدام التعويل عن ديق ق الاقتراض . 
ان ۲١ e‏ دينار قد اقترضت بفائدة >٤‏ بعد الضرائب ٬‏ فأن ` ١۰‏ دیتار فائدة 
ما بعد الراب ينبني خصجها بن میلع الریع على ماني الوجودات ‏ والذي يخفض الباغ 
الف للاستمارات الى ٠٠٠٠ ٠‏ دينار ‏ فأذا ما رغبت الشركة في الحفاض على سياستهام 
بأبقاء الديون بمستوى ٠١‏ من رأسمال الشركة الكلي فان ٤٠٠٠٠‏ دينار إضافي يمكن 
آقتراضه »وهو ما یرف م الاموال المتوفرة للاستشارات الجديدة الى ٠‏ ` ۰۰ دیتار . 

وبالمقارنة معالحالة الأولى ؛ فان النتائج قد تغيرت بعدة طرق › فقد انخفض 
حسفي العائد على صسافي الاصول ألى ۸ بسبب تحميلات الفواث » وقد تحسن العا | 


على جقوق اللكية يسيع ٦‏ (از يسبب اثر الرافبة ب وتحت هذه اروف فان انمج ي 


~A 
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الشکل رقم( ۸-۸) 
المبالغ يآلاف اند تائير 


الحالسسة() 
ادرو( )| ارو 


الفترة (۳) 


هیکل راس الال : 
الدين كنسبة من الاموال المرسملة 

الدين 1 

حقوق اللية' 

صافي اموجودات (الاموال الرسملت) 
الربحية (بعد الضراثب): ٠‏ 

إجمالي العائد على صافي الموجودات ١‏ 


التمويل : 
الدين الاضافي 

الاستثمارات الجديدة الممكنة (الفترة القادمة) 
النتائج (تهاية الفترة] ٠ ٠‏ 


صافي العائد على صافي الموجورات [المرسملة) و٣‏ 2۸ a /A‏ 
العائد على حقوق الاعية 2 : 3۹ 13 4 
التمو في حقوق اللكية A ^4 ٣#‏ 4 
.انمو قي الريج الكلي (بع القائدة) - ۸ ۸ 


1e‏ الريج قبل الأوائد ‏ بحد الضبرائي امتعلغة يصافي اوجودات (لارسعل) قراس الات 
۲# الرجج بعد القواند والضرائي تعلق بصمافى ألوجودات ١‏ كما يظلير قي القوائم الالية. 


اتش کیل علی اکوچورات 
١‏ اللمد قي حقوق الاكية السجلة مبتية على الارباح الاد استثمارهة. 


حقو اللكية يمكن الأحتفاض به بصورة مشابهة بمشستوى ١١‏ ما دامت جيمح 
الاموال التي تم توفیرها يعاد استثمارها في قرص تدر »/١ ٠‏ كما يمكن تحصيل ابال 
المقابلة مواد الدين واستثمارها بصورة مشابهة . 
في الحالة الثالثة ء تقوم الشركة بتوزيع حصص الاإرباح .إن توزيع 1٥٠‏ من 
الارباح يخفض الاموال الداخلية المتوفرة لاغراض إعادة الاشتثمار في الفقرة )١(‏ الى 
۰ ۰ ۲۰۰ دينار ‏ كما يخفض الديون الاضافية المىوجودة ہبلغ ۲٠٠١ ٠١‏ دينار الى ما 
تحت ١ ٠‏ من نسبة الدين . وهكذا فأن الأموال التي ستكون متوفرة لغرض إعادة 
الاستشمار في هذه الحالة شتنخفض الى ۰ ۰۰ ٤٠‏ ديتار ‏ 
ومنه يلاحظ أن هذا الاجراء Ba aS‏ 
اأفترض لنمو في حقوق اللكية . والذي يمثل الان نصف المستوى قي الحالة (") . 
ومن خلال ما تقدم » فأن هذا النموذج المبسط يسمح بتوضيح مجموعة من 1 
القن انات حول الاستشما والعمليات وتوزيم العوائد واستراتيجية التمويل ٠‏ كما آنه 
يسمح بالتحليل السهل للتغيرات .' 
النمو القابل للاإستمرار ; Sustainable Growth‏ : 
إذا ما أعتبرنا أن النمو في حقوق الملكية يمثل هدفا اساسيا فأن من الممكن التعبير 
عن العلاقات على اساس مجموعة من المعادلات المشابهة للمعادلات التي سبق 
استخدامها . 
قفي الحبالة الاولى » حيث لايكون هنالك دين ضمن هيكل رأس المال وعدم یجید 
حصص أرباح للتوزيع ؛ فأن العلاقة يمكن التعبير عنها بالمحادلة التالية : 
النمى في حقوق اللكية = معدل العائد على صافي الاصول بعد الضراثب . 
هذه المعادلة تعبر ببساطة عن حقيقة أنه تحت الظروف الإساسية للشركةءقأن 
العائد على صافي الاصول يكون مساوياً للعائد على حقوق اللكية ء وأن التمو في 


حقوق اللكية يكون مساوياً للعائد على حقوق اللكية . 


Yo 


qy 


وفي الحالة الثانية يكون الدين جنء من هيكل رأس الال » وينبغي أخافة أثر 


الرافعة الى المعادلة حيث تكون 


الدين القترض 
الندو في حقوق اللكية = معدل العائد على عباقي الاصنول بعد الضراشي - ست ت (معدل العائد علي صافي الاصول بحد الضرائب 


حقوق ٠‏ معرل القائدة بعد الضرائب) 


ن ق = معدل ع ص أ بعد الضرائب - سل (معدل ع ص بعد الضرائب - معدل ف بعد الضرائب) 


وقد لإاحضتا سابقاً أن الرافعة هي دالة مباشرة لنسبة الدين في تركيبة رأس الال 


أولاً وكذلك للفرق بين العائد على الاس تشمار وكلفة الفائدة الموارد القترضة ثانياً. 


وكليهما بحد الضراثب . ولانتا اق فترضنا أن جميع الموارد يعاد استثمارها فان معدل 


النمو في حقوق الملكية بيجب أن يساوي ثانية العائد على حقوق اللكية » والذء ي يکون في 


هذه الحالة ممثلاً لأتحاد العائد على صافي الاصول والدعم (الفائدة) الستجصلة من 
الزافعة. ك 

في الحالة الثالثة اا ر ا ا ي في حقوق اللكية . 
ذلك أن العوائد المحتجزة فقط هي التي يمكن آعادة استشمارها؛ ويجب تبوية كلا من 
هذين العنصرين للمعادلة لأظهار هذا التغير . 


الايونية 


الذمو في حقوق اللكية = محدل الحائد على صافي الاصول × نسبة الحوائد المحتجزة الى العوائه الكلية + 
٣‏ 7 حقوق الاكية 


( معدل العائد على صافي الاصول - معدل الفائدة بعد الضرائب ) × نسبة العوأئد المحتجزة) .' 


أو :ن ق = معدل ع ص ×١‏ نسبة العوائد اللحتجزة + (فعدل ع ص أ- فعدل قاب ض) × نسبة العوائد امحتجزة 
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ومن خلال ما تقدم يمكن تكوين محادلة معدل النمو في حقوق الملكية والتي يمكن 
للمشروع إعتمادها إذا ما استمرث الظروف المستقرة والسياسات المتبعة وتدعی هذھ 
العادلة بمعادلة النمو القابل للإستمر ا Sustainable Growth‏ . 

فاذا کان المشروع على المدى البعيد قادرأعلى استثمار موارده بالمعدل ل الوذ شر وإذا 
ما احتفظت الادارة بعلاقة ثابتة النسب بين الدين / حقوق اللكية وإذا ما ظلت تكاليف 
القوائد ومعدل الحصص SS‏ 

مستقراً بالمعدل الذي تحدده المعادلة . 

ilet Financial planning: التخطيط اثالي امتكامل‎ 

لتوضيح كيفية الاستفادة من المعلومات التي توفرها النماذج المؤشرة في الاشكال 
۷ر ۸ .فلن الخطة المالية المتكاملة الشركة يمكن بنائها بضوء هذه المعلومات . ويتم 
التركيز في هذه الخطة على مجموعة متغيرة من الافتراضات المالية رالتشغيلية . فلو 
أفترضنا أن.شركة معينة تفكر في معرفة أثر البدائل المختلفة للخطط التشغيلية 
والسياسات على معدل النم والربحية خلال السنوات الخمس القادمة ؛ فان الشكل 
رقم (۸-۹) يوضع خطة مالية متكاملة تشير الى التغيرات في نسب الدين والعاثف على 
صافي الاصول وتكلفة الفائدة [والتي تتغير بتغير نسبة الدين) ومدفوعات الحصص . 

إن إحدى فوائد عرض العلاقات المتداخلة بهذه الطريقة هي أن أي ظلروف غير 
ملائمة ستظهر في النتائج خاصة إذإما كانت هذه الظروف واضحة وكلما ظهر الاثر 
الغير مرغوب فيه «فأن المحلل يستطيع دراسته بالكثير من التفصيل وما يتطلبه من 
افتراضات وإحتساب لأثر هذه التغيرات . ويمكن في مثل هذه الحالات إستخدام 
اتا توا لتقليل أثر الحسابات المعقدة التي تتطلبها هذه الخطط . 

إن الشكل رقم (۸-۹) يشير الى أن رأسمال الشركة الكلي هو ( ۰۰۰۰۰ دینار 
وتبدا بدین یشکل ما نسبته ۳۳,۲ ( أي أن كل ديناں من حقوق اللكية يقابل يمبلخ . 
٠‏ د فلس من الديون طويلة الأجسل) » لأن حقوق اللكية ستكون في مثل هذه الحالة 
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الشکل رقم (۸-۹) 
المخطلة الالية المتكاملة لشنركة (») 


تموذج التخطليط لخمسة ستوات بضوء تأثير تغير السياسات 
(البائغ بآلاف الدناتير ) 


هیکل رأس الال : 
الدين كنسبة من اس امار 1 

الدين (المديوتية ) 

حقوق اللكية 

صمافي الموجودات (الاموال المرسملة) 


الربحية (بحد الضرائب ) : 
العائد على صافي الموجوداات 
مب ارج 

الفائدة بعد الضرائب 

مبلغ الفائدة 

الربجح بعد القوائد 

توزیع العوائد: 

نسبة الحصص 

مدقوعات الحصص 

المبالغ المعاد استخمارها 
التمويل والاستتمار (السنة القادمة ) : 


المدين الجديد ‏ بالنسبة القديمة 
الدين الجديد ‏ بالتسبة المحدلة 
الاستثمار الجديد 

النتائي (نهاية الستة) : 


العائد الجديد على صافي الموجودات ٭ 
العائد على حقوق الاكية 

الذمو في حقوق المنكية 

الحوائد للسهم الوأحد ٠٠٠٠٠٠١(‏ سهم) 
الحصص لكل سهم 


ت الحاتد بعد الضراثب والفواند 


ف 


٠ 
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ثلخي المبلغ ٩۰۰۰۰۰‏ دينار آي ٦٠ ٠٠٠‏ دينار بينها يكون الدين هو الثلث آي 
ا ٣‏ دينار .إن العائد الحالي على صاقي الاصول بعد الضرائب وقبل الفوائد هو 
۰ وهی ما یوفر ربحاً مقداره ۰۰ ۰ ۷۲۰ دینار . وتكون الفوائد بعد الضرائب ٠١٠١ ٠٠١‏ 
دينان وهي بغسبة ٤‏ من مبلغ امديونية ۲۰۰۰۰۰ ديناز وهو ما يترك مجالا لصافي 
ربح مقداره ٠٠ ٠٠٠‏ دينار . ويفترض في هذه الحالة أن مجمع الاستهلاك يعاد 
استتماره تلقائيا الحفاض على الاصول . 

وعند أفتراضن قيام الشركة بتوزيع ما نسبته ٠‏ 1/ كحصص أرباح ٠‏ فن مبل 
٠٠ 2‏ ديار سيتم دفعه للمساهمين » والمتبقي يمثل أرباح محتجزة تمثل Ese‏ 
دينار لأغراض إعادة الاستثمار في موجودات جديدة . وهو مايجعل مجموع حقوق 
الملكية يساوي ٠۲٤ ١٠١‏ دينار أي :( ).قافا كانت تسبة الدين 
البالغة ۲,١‏ من امقر الحفاض عليها في السنة الأولى ٠‏ فأن من الضروري اقتراض 
مبلغ جدید يساوي ۲٠ ٠‏ ادينار لغرض الإستثمار في السنة الثانية مدعوما بالزيادة 


في حقوق الملكية البالغة ۲٤۰۰۰‏ دينار. © 


وعنسد قيام السشركة بأقران خطط التوسع قأنها قد تقرر رفع نسبة الدين الى 


ميلغ إضافي متدارة ٠.١۸۷٠٠١‏ دينارإضافة الى مبلغ ١٠٠٠١٠١‏ دينار الممسكن 


٠‏ قي السسسنة الثانية بدل ٣۳,۳‏ . وهذا التغسير لها بأقتراض 
اقتراضه تحت ظروف نسبة الدين القذيم .إن مجموغالمبلغ للدين الجديد يمكن 
احتسابه ببساطه عن طاريق السماح للزيادة في حقوق اللكية البالغة يتان 
تمثل ما نسبته ۵۷ من صافي الاصول للسنة الثانية ؛ فأن المبلخ المساوي للتسبة 
الجديده سيساوي تقريباً - ۷۷٠‏ دينار وهو ما يعادل مبلغ المديونية السابق 
٠٠٠۰٠‏ دينارزاقداً ميلغ ٠١١٠٠١‏ دينار الممكن الإاقتراض وفق نسبة المديونية 
للسنة السابقة زائداً مبلغ ١ ۷ ۰ ٠‏ ديار الواجب افتراضه وفقاً للزيادة الجديدة في 


النسيه . 
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إن نتائج السنة الأولى تظهر صافي عائد على صنافي الاصصول مقدارة 1,۷/» 
وعاك على حقوق الملكية يساوي ١ ٠‏ ونمو في حقوق الملكية ٤‏ أماالارباح قبل 
الفؤائد للسهم الواحد فستكىن ٠,1١‏ دينار وللسهم ألواحد ٠,۳١‏ ديذار . إن تدفق 
الموارد الجديدة قي بداية السنة (۴) يرقع رأسمال الشركة الى ما يعادل ٠١١‏ مليون 
دینار تقریباً . 

وللسنة الثانية » فإننا نفترض أن العائد سينخفض ليعكس بعض حالات عدم 
الكفاءة كحالة استثمار الموارد الجديدة » فأن مجغر ع العائد على صافي الاصول يتوقع 
أن يكون ۷ » ويعد تخصيص سماح مناسب للغوائد وأاجيه الدقع ٠‏ فسأن الازباح بعد 
الضرائب ستكون ۰ ٥۷۸۰‏ ديار . 

٠‏ إن الانخفاض الذي افترضناه في مدفوعات الحصص الى ٠‏ > » يتطلب فقط مبلغ 
۰۰ دینار » وهو ما ييقي مبلغ مماثل ( ۰ ۰ ۲۹ دينار ) لاعادة الاسشتتمار . 
وبمى جب نسبة الدين الحالية وهي ٤٣‏ / »قان هذاالمبلغ يقابل ب ۰ ۲٠۸ ٠‏ دأينار للدين 
الجديد » وهذه الموارد المىحدة تضاف الى قاعدة الاستثمار للسنة الثالثة  .‏ 

وتكرر هذه العمليه كلما كانت التغيرات قي السياسات المتوقعة في نهانة العمليات 
لكل سنة . فمثااً » نجد أن هنالك تدفق جديد وكبير لرأس المال في السنة )٤(‏ لأن نسبة 
الدين تزاد أيضاً في هذا الوقت الى 5٠‏ .إن زيادة بسيطة في معدل الفسائدة بعد 
الضسرائب الى ٤,١‏ يفترضن وضعه » ذلك أن المقرضين سيطالبون بهذه الزيادة لأن 
تركيب رأس الال يصبح أكثر متأثراً بالرافعة وبذلك يصبح أكثر خطرا : 

ومن الناحية الثانية ء فأن فاعلية رأس المال المستخدم ( الغائد على صافي الاصول 
بعد الضرائب) قد ترك قي هذا الوقت .عند نسبة ۸: في السنتين الثالثة والرابعة » ولكنه 
رفع الى ۹ قي السنة )٥(‏ ليسمح ببعض الوقت للاستثمارات الجديدة لأن تمسبح 
فاعلة . 


وتشير النتائج في الحقل الاخير من الجدول المشار له قي الشكل )١(‏ الى بعض 


NN 


التقلبات في صافي العائد على صافي الاصسول خلال الستوات » لأن كل من الربحية 
وكلفة الفائدة لم تتغيرا . ومع ذلك قأن العائد على حقوق الملكية.بعد الانخفاظ في السنة 
(۲) يرتفع بشكل ثابت الى نسبة كبيرة هي ١ ٠,١‏ في السنة (ه) . كذلك فأن النمو في 


حقوق الاكية سيقفز » بعد بعض التعزيزات الوسيطة إلى حوالي الضعف »أي من 


معدل ٤‏ الى حوالي ١‏ في السنة (د) .إن التغيرات في إجمالي الربح بعد الفوائد 


تعتبر مهمة جداً لأن تغيرات السياسة من سنة إلى أخرى ستترك آثاراً مهمة . وبنقفس 
الطريقة فأن النمو في عوائد السهم تتقلب » كما هي الحالة بالنسبة لحصة السهم الواحد 
٠‏ مشيرة الى بعض أو عدم النمو لأغلب السثين لاحتقاض الشركة بالموارد لاغراض 
إعادة الاستثمار . 1 
الخلاصة : 

في هذا الفصل » حاولنا استخدام مفهوم نقطة التعادل وتحليلات العلاقة بين 
التكلفة والحجم والربح لأغراض تخطيط الارباح وتقييم فاعلية العمل من خلال مناقشة 
الرافعة وآثارها على كفاءة الاداء المالي والتشغيلي لنشآت الاعمال . ولذلك فقد توسع 
الفصل في توضيح الرافعة المالية والرافعة التشغيلية لتوضيح آثار عناصر التكلفة 
الثابتة على الظروف التشغبلية للمنشأة . ومن خلال استخدام أسلوب النماذج المالية 
المبسطة أوضح الفصل الحاجة الى التنسيق والانسجام بين الاهداف والسياسات المالية 
والتشغيلية . وقد طبق أسلوب النماذج لحاجات وسياسات شركة مقترضة وتم تطويره 
بشكل خطة مالية متكاملة جرى من خلالها أختبار أثر التغير في السياسات على نمو 
الشركة وادائها . 

وفي النهاية » فإن الاختيار الرئيسي للتحليل المالي هو مدى امكانية تطبيق الطرق 
والنتائج كمؤشرات للنشاط المستقبلي » وغالباً ما يكون الاسلوب الامثل بحاجة الى 
استخدام نماذج مالية تقصيليه وحساسة للاستجابة لتطلبات التحليل . وقي الوقت 


الحالى فإن المحلل الخارجى وحتى الداخلى سيكون بحاجة الى مقاييس مبسطة 


اا 


a س‎ 


ونماذج تستطيع تقريب الحلول الى البدائل التخطيطيه المتاحة للشركة ٠‏ وفي هذا 
الاتجاه» فأن النقاش المتقدم قد شر عدة نقاط يمكن أن تور للطالب والقاریء.بشكل 


عام إطارا مبسطاً وشاملاً للتحليل . 


YS 
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أستلة وتمارين النصل الثامن 
EXERCISES OF CHAPTER (8 )‏ 


Questions : aALueit 


السؤال الأول : عرف الرافعة ؤوضح المقصود بنسبة أو درجة الراقعة؛ 

السؤال الثاني : ما هي أنواع الراقعة » حددهاء وعرق كل منها ؟ 

السؤال الثالث : وضع المعادلة اللستخدمة لقياس درجة الرافعة التشغيلية وماهي 
عثاصرها؟ 

السؤال الرأبع : حدد أهمية استخدام تحليلات نقطة التحادل لقياس الفاعليه 
وتخديد درجة الراقعة ؟ 

السؤال الخامس : ما هى أثر أستخدام مستوى أقل من التكاليف المتغيرة على نقطة 
التعادل عند ثبات بقية العوامل وما هو أثر استخدام مستوى أعلى ضمن 
نفس الظروف؟ 

السؤال السادس : ما هو أثر استخدام مستوى أقل من التكاليف المتغيرة على نقطة 
التعادل عند ثبات بقية العوامل وما هو أثر العكس ؛ 

السؤال السابع : وضح آثار تغير الاسعار على نقطة التعادل عند ثبات بقية 
العوامل المرثرة فيها ؛ 

السۇالشامن : وضح منافع تجليل التعادل تحت ظروف العلاقة غير الخطية على 
نسية الرافعة التشغيلية ؛ 

السؤال التاسع : ما هي الرافعة المالية ء وما أختلافها عن الرافعة التشغيلية ؟ 

السؤال العاشر : ما هي النسب التي ترتبط بالرفع المالي » وماهي عناصرها؟ 

السؤال الحادي عشر : ما هي الرافعة المشتركة وكيف تنش ؟ 

السؤال الثاني عشر : ما هي علاقة تحليلات الرافعة والتخطيط المالي في المنشأة؟ 

السؤال الثالث عشر : وضح كيف يمكن الاستفادة من تحليلات التعادل وتحليلات 
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الراقعة على التخطيط المالي المتكامل في المنشأة ؟ 
السؤال الرابع عش :إن دليل نجاح سياسة الرفع المالي هى : 
آ- معدل العائد على الاإصول أكبر من معدل العائد على حقوق الملكية . 
ب معدل العاقد على الاصول أكيى من معدل الفائدة المعدل ضريبياً الذي تخضع له 
الشركة . 
ج- تسبة هامش الربع أكبر من معدل العائد على حقوق اللكية . 
د- تسبة هامش الربع أكبر منْ محدل الفائدة المعدل ضريبياً الذي تخضع ل 
الشركة . 
السؤال الخامس عشر :إن نسبة العائد على حقوق الملكية لا تقل عن العائد على 
الأصول عند استخدام الرقع المالي في حالة : . 1 
أ معدل الفائدة المعدل ضريبياً أقل من معدل العائد على الاصول . 
يس معدل الفائدة المعدل ضريبياً أعلى من معدل العائد على الأصولل . 
ج معدل العائد المعدل ضرييياً أعلى من تسبة الديون الى حقوق الملكية .. 
د نسبة الديون إلى حقوق اللكية لا تساوي الصف o . ٠‏ 
التمرين السادس عشر : البيانات التالية تتعلق بأحدي الشركاتِ 
المطلوب : الإجابة على الحالات المستقلة اللاحقة عن طريق تحديد الإجابة 


الحصسحيحة من الحالات المعروضة .... 


متوسط الإرباح للفترة من ٩٥-۸١‏ الارباحلسنة٠ ۱۹۹‏ الارياح لسنة ٠۷‏ | 
الشركة (1) a e Fo‏ 
الشركة (ب) tos Veoe Mere‏ 

ا إن التغير التسبي في الأرباح من سنة ٩٦‏ إلى ۹۷ للشركة أهى : 
آ- 7۹ = 2۲۹۰ چ 2۱۰۰ د .9/ 


: الشركة ب هو‎ ٩۷ إن التغير المطلق فى الأرباح من سنة ۹1 إلى سنة‎ -٣ 


۴١۰ ٤٥١‏ ج۲۵۰ و۱۵۰ 


~۷4 


: ۱۹۹۷ أي الطرق التالية تعتمد للمفاضلة بين الشركتين لسنة‎ -٣ 
التغير المطلق ب-التغير النسبي‎ 

ج التغير المطلق والنسبي معاً دس متوسط الأرباح والتغير المطلق مها 
٤‏ - أي الشركتين أقفضل أداء في سنة ١۹۹۷‏ 

أ الشركة اب الشركة ب 


ج للشركتين نفس الاداء د“ لا يوجد فرق بين الشركتين 
-١‏ إن المحدد الذي يوضحه المثال أعلاه هو : 
اماز القت الاة اة مجر فة لست الاس 
ج تجاهل حجم الشركتين د- عدم وضوح التحليل الاققي 
التمرين السابع عشر : 


استحصلت المعلومات التالية عن إحدى الشركات »المطلوب إختيار الإجابة 
الصحيحة من الإجابات المعروضة لاحقاً :- 


۸۰۰۰۰۰ سهم عادي رصید ۱۹۹۸/۱/۱ 
٤۰۰۰۰۰‏ سهم عادي أصدرت قي ۱۹۹۸/٤/۱‏ 
٠ ٠ ٠ ٠ ٠‏ ديار ستدات قابلة للتحويل إلى أسهم عادية بمعدل ٠٠١ ( ٤١:١‏ ستد 


پمعدل فائدة ۸/ صدرت قي ۱۹۹۸/۷/۱) ۰ 
۱۳۰۰۰۰ دینار صافي آرباح بعد الضريبة في ٠۹۹۸/۱۲/۲۱‏ 
٤ ٠‏ معدل الضريبة 
١ ٠‏ معدل الفائدة على السندات للشركات ذات المركز المالي الممتاز 
١‏ إن عدد الأسهم المستخدمة في حساب ربحية السهم المبدئية : 
اشد Reg‏ بپ“ Aaa‏ ا gn 2 Naan‏ 
۴ إن عدد الاسهم المستخدمة في حساب ربحية السهم المخفضة: 


onan س‎ ITT mz NNE Aces - 


As — 


چت 


a 


٣-إن‏ مبلغ الربح المستخدم فى حساب ربحية السهم المبدثية : 
٣٠۰۰۰‏ بس ٤٤٤٤‏ چ VEE eg NESS‏ 


٤-إن‏ مبلغ الربح المستخدم قي حساب ربحية السهم المخفضة : 


پس چ Eg Nere‏ 
١-إن‏ ربحية السهم الأساسية تكون : 
۹ ی ek‏ دس ٣٤ا‏ ۰ 
إن ربحية السهم المبدئية تكون : | 
۹ ت د- ٠ ۱٤۳‏ 


۷-إن ربحية السهم المخفضة تكون ( قرب لثلاث خانات عشرية ) : 
۱,۱۹۱ ب“ ۱,٤٤١‏ چ ۱,۲۹۹ ۱,٤۳۹‏ 
التمرين الثامن عش ٠‏ أ ا ا € e‏ 
كانت يانات الشركات أ ب » ج والذين ينتمون لنفس الصناعة كما يلي : 


رپاح سنة ۱۹۹٥‏ اراح ستة ۹۹٩٩‏ ارباح سذة ۱5۷ ارياج سنة ٠۹۹۸‏ 


E 0 e ok شركة (ئ)‎ 
i ETT isa ess شركة (ب)‎ 
us e ٤ i شركة (ج)‎ 


1 : إن الشركة الأكثر مخاطرة:‎ -١ 
شركة أ ب“ شركة ب‎ 


ج“ شرکة ج د الشركات متساوية فى المخاطر . ` 


إن متوسط أرباح الشركة ب من سنة ٩‏ ۱۹۹ إلى سنة ٠۹۹۸‏ هو : 
٤٥۰۰‏ 

ب۲۵۰۰ 

چ - مساوي متوسط آرباح الشرکتین ب » ج لنفس السنوات 
د-الإجابة الصحيحة آ »ج 


As 


ا 
ا 
| 
| 
| 


هھ لا شيء مما ذکر صحیح . 
٣‏ إن اترك ال الاجا فان وج وة بن ال ن ارو 
أ الشركة أ الھک ی .۰ 
-الشركة ج د- الشركات متساوية من حيث الأفضلية 
إن العيار الستخدم للحكم على اي الشركات اضل للاستشمار قيها من وجهة 
نظر المستثمز الرشيد : 
- استقرار الارباخ عبر الزن 
ب-المخاطرة 
جد اقجاه الأرباح ' 
TT‏ 
ه- الإجابة الصحيحة هي أ »ب »ج ٠‏ 
-١‏ نعني بالمخاطرة عند تقييمنا لسلسة الأرباح عبر الزمن : 
ا درجة تذہذب الأرباح . 
ب- اتجاه الأرباح نحو الزيادة 
ج اتجاه الارباح نحو النقصان 


د“ متو سط الأرہا۔ 


ATS 


الفصسل الناسحع 
٤ ++ ¢ 8. 2‏ 
جال المركراذالى طول الأ جل ونكاعة التمويل 
Analysis of Long - Term Financial position‏ 
and financing Cost.‏ 
يهدف الفصل الحالي إلى تعريف الطالب على أهمية دراسة ايركز المالي طويل 
الأجل للمنشاة وتحليل هيكل التمويل العام ومصادر التمويل الداخلي والخارجي 
وأهمية كل منهما والتكلفة المترتية على كل منهما . ويسعى الفصل إلى توخسيح أهمية 
التتاسق قي تشكيل هيكل رأس المال وضسرورة الاستغادة من الإقتراض الخضارجي 
والشروط الضرورية لنجاحه. ولذلك فأن الفصل يعني بتحديد تكلغة رأس المال 


وتوضيح أسس تقييم سياسات التمويل . 


أهداف الفصل : 

بعد قراءة هذا الفصل يفترض بالطالب الإجابة على التساؤلات التالية : 

+ ما هي العتاصر المكونة لهيكل رأس الال‎ ١ 

-٣‏ ما هي أهمية إحتواء هيكل رأس المال على الإقتراض من مصادر خارجية وما 
هي شرو ط ذلك ؟ ۰ 

-٣‏ ما هي تكلفة رأس الال المقترض وكيفية تحديد التكلفة ؛ 

-٤‏ مسا هي الشسب التي تحكم المركز الماني طويل الأجل في منشآت الأعمال 
والتطبيقات المرتبطة بها ؟ ۰ 


Af 


: تحليل المركز المالي طويل الأجل‎ 
Analysis of Long-Term Financial Position 
Pos rtinr arr. 
Introduction x DE 


f arlhu d t4 te 


إن التحليل المالي ينظر اى التشاة لی آنا وحدة مستمرة في شاط وباتالي 
لابد من الاهتمام بدراسة وتحليل الهيكل العام لتمويل المنشأة وذلك من ن أجل تحقية 
لاتم یساد اموا دان الداخلية والخارجية 

'ويمكننا دراسة المركز المالي الطويل الأجل من خلال : 

سرا وجهة نظر أصحاب الديون الطويل الأجل . 

~٣‏ وجهة نظر إدارة المنشأة 

ولذلك فان دراسة المركز الالي طويل الأجل إنما تعني دراسة وتحليل هيكل التمويل 
للمنشاة ومصادر الأموال التي تستخدمها في تسيير أنشطتها وتمويل إستثماراتها 
المختلفة » وفيما يلي شرحا للجوانب المرتبطة بتجليل المركز المالي طويل الأجل : 
أولا - وجهة تظر اصحاب الديون الطويا يلة أجل : Lender’s view point‏ 

إن ما يهم هذه الفئة من دراسة المركز المالي طويل الاجل مايلي : 
٠‏ أ نسبة الديون الطويلة الاجل إلى مصادر التمويل في لمنشاة ٍ 
ب شمان استرداد الدين بتاريخ الاستحقاق . 


ل 


م ج~¬ ضمان تحقق الفائدة السنوية وتسديدهاً. 
تمش ا 


ويك ر اسة هته الامو من هلال السب الال 
-١‏ نسبة التمويل الخارجي للأصول : 


ديون طويلة الأجل + ديون قصيرة الاجل 
قحس کما = = مت E‏ 
EGE‏ صافي الأصول 


اڪ 


ا 


وتظهر النسبة مساهمة الديون فى تمويل الأصول وإنخقاض هذه النسبة مؤّشراً 


إيجابياً وارتفاعها يحتبر مؤشرا سلبياً 
۲ الوزن النسبي للديون طويلة الأجل : 


ديون طويلة الاجل 


وتحسب کما یلی = شش x‏ 
٠‏ ديون طويلة الأجل + ديون قصيرة الإجل 


وتظهر هذه النسبة الوزن النسبي للديون طويلة الاجل إلى مجموع الديون أي 


نسبة الديون طويلة الاجل إلى مجمىع الديون 
~٣‏ نسبة تغطية الديون طويلة الاجل : 


صاقي الأصول الثابتة 
وتحسب كما يلي = قي الأصول التار « i.‏ 
: ج که ي الديون طويلة الاجل 


وتظهر هذه النسبة معدل تغطلية الديون طويلة الاجل من قبل صافي الاصول 
الثابتة ارتفا هذه النسبة يعتبن مؤشرا ايجابيا . 
وارتفاع 


٤‏ نسبة تفطية الفائدة الثابتة 
و3 کمايلي ی صاقي الريع (قيل خصم الفوائد الثابتة) 8 
a‏ الفوائد الفابتة __ 1 4 


واتظهق هك النتة معدل تغطية الفواك الثأبتة للديون من الأرباح الصافية ويجي 
أن لا تقل عن الواحد وارتفاعها يعتبن مق شراایجابیاً . 
مال : :من ن حسابات إحدى المنشأة الاقتصادية ظهرت الأرصدة الان 


الديون طويلة الاجل ۷ یناز 
الديون قصير ألاجل ۰ .ديار ۰ 
صافى الأصول الثابتة ۰ ویار“ ۰ .۰ 
صافى الأصول ٤٠٠۰۰‏ ديار 
فوائد الديون التابتة ٍ ٥۰‏ . ديار 


صافي الربح قبل خصم الفوائد الثابتة  ٠٠٠٠٠‏ دينار 


aT Ags 


اطلوي : : 
حساب نسب المركز المالي طويل الأجل من خلال وجهة نظر أصحاب الديون طويلة 


.: الأ حل‎ 
الحل:‎ ١ 
Voss _ ب‎ Va 
ZM Yo =1 sx e نسبة التمويل الخارجي للأصول ع ا‎ -١ 
Vous Vo. 


أ 
أ 
i‏ 
1 

Soe = للد ملة!‎ 1 i 
EE الوزن النسبي للديون طويكة الاج 7 ورم‎ -۲ 
ATE 


٣س‏ نسسة تغطلبة الديون العلويئة الأجل = 0 A mloeex‏ 
۳ 0 0<4 
Oe 8‏ 

4 نمسبسة قخطيسة الفائدة الشسابتة = Re BR‏ 


شانيا: وجهة نظر إدارة المنشاة : Management view point‏ : 
a‏ هدف الإدارة هو تحقيق عاثدا یتناسب مع الأموال المستشمرة وبالتالي فان 
الإدارة تسعى ومن خلال دراسة وتحليل المركز المالي طويل الاجل إلى تحقيق ما يلي : 
أ تحقية تحقيق التوازن بين مصادر التمويل الداخلية والخارجية 
| استشمار الأموال المتاحة للمنشاة (المىجودة تحت تصرفها) بكفاءة عالية. 


إن اتحقيق التوازن مالي بين ن مصادر التمو يل الداخلية والخارجية أ أهمية خاصة 
E‏ 


پس مصسادر ا وتتمپیزیادة رس الال عن طر طریق اشان اسهم جدیدة 


بالنسبة للشركة المساهمة ا زيادة نصیب الشركاء في شرکات الاشخاص »و كلك عن 


~۹ 


E gg a 


طريق الاقتراض (ديون طويلة الاجل) إما عن طريق البنوك آو عن طريق إصدار ستدات 
القرض ٠‏ وكذلك الامر الحصول على ديون قصيزة الاجل . 

ويهتم التحليل المالي ہدراسة نصيب كل مصدر من محسادر التمويل من أجل 
المحافظة على التوازن بين اللصادر الداخلية والخارجية » ومن أجل أن تسدد الديون 
بتاريخ استحقاقها دون حدوث أي مشكلة مالية للمنشاأة » ومن أجل ذلك يمكننا 
استخدام النسب التالية : 


Short-Term Deb! Ratio : Jجlل!‎ 5 المديونية قصير‎ ةبسن-١‎ 


الديون قصيرة الإجل 
وتحسب کما دلي = ی 
a‏ حقوق اللكية 


وتظهر هذه النسبة نسبة الديون قصيرة الاجل إلى حقرق اللكية والخفاض هذه 
النسبة يعتبر مؤضراً ايجابياً حيث يعتبر هذا بالنسبة للدائنين زيادة ضمان لديوتهم 
ويجب أن لا تتجاوز هذه النسبة الواحد وهو ما يعني أن الديون قصيرة الاجل ل مساوية 
لحقوق اللكية , حبك لا يجوزان يتحمل الدافئون مخاطر اكثر من التي تقلا مالي 


المنشأة انقسهم . 
نسبة المديو ذية الكامذ : Total Debt Ratio‏ 


مجموع الديون E‏ 
وتحسب کمایلي = ت »را 
و ٠‏ حقوق اللكية , 


ELSE ESE AES SE,‏ تلکون أکبر من 


الواحد لان هذا يعني أن الديون آكبر من الاموال الخاصة وهذا يؤدي الى فقدان المنشأة , 


فلالا ا الي كما أن هذا بضحف ضمانة الدائئين ف ,تحصیل دیو 


م نسبة المديونية طودلة الال : Lang-Ter 7ı Deb R0‏ 


الديون طويئة لأجل 


3 کا مىتسىس لىن 7€ e e‏ س 
وتهسب يلي حقوق ال 2 x‏ 


ANAS 


وتظهر هذه النسبة نسبة الديون طويلة الاجل إلى حقوق اللكية » وكذلك الامر حيث 
يجب أن لا تتجاوز هذه النسبة الواحد لان ظهورها أكثر من واحد يعني أن الديون طويلة 
الال أكبر من الأموال الخاصة وهذا يژدي ايضاً أ الي فقدان المنشاة لاستقلالها مالي 
ويعني الاعتماد في مويل الامسول الشابتة وبشكل کل بین على الدیون لوي لل , 
وسنکون نتان خير في حال اتید زامن هذه الاصول خارع امل لیب ما 
وي خلل في هذه النسبة سير أيضا علي رأس الال ا ای 


ا اا ج 


من حسابات احدى المنشآت الاقتصادية ظهرت الارصدة التالية : 


الديون طويلة‌الاچل ٠‏ ۸-۰۰۰. 
الديون قصيرة الاجل As‏ 
الاموال الخاصة eens‏ 
المطلوب : 
حساب نسب المركز المالي الطويل الأجل من وجهة نظر الإدارة : 


الحل : 


7/4 (° e) 6 0 5) = لسسبة المديسوئية قسصيرة الاجل‎ -١ 


(Yee 
سسب المديونيسة الكاملة = س ات ا‎ -١ 
Sess ۳ ۳ ۳ 
A 


= نسسبة المديونية الطويلة الاجل‎ “٣ 
Cont of Financing : تک امول‎ 

تحتاج منشآت الاعمال أثناء ممارستها لنشاطها الاقتصادي إلى الأموال من أجل 

تمويل استشماراتها الجديدة وانشطتها الاقتصادية ؛ ويجب على إدارة المنشاة أن توازن 


بين مصادر التمويل المتاحة وتكلفة كل متها والتقائج ج المترتبة عليها وھا جا على 


SNAA= 


إدارة المنشاة دراسة الوضع المالي والهيكل التمويلي للمنشاة وكذاك المقارنة والموازنة 
بين التكلفة والعائد . 
وبشكل عام نستطيع القول أن مصادر التمو يل المتاحة لاي منشاة اقتضادية هي : 
أ- مصادر آلتمويل الداخلية . ' 
ب- مصادر التمويل الخارجية 2 
أولا :التمويل الداخلي ؛ Internal Fina"‏ 


التمويل الداخلي يعني مقدرة المنشبأة علی تغطية ةاحتياجاتها المالية اللازمة لسداد 
E SABE‏ 


زیادة را راسمالها العامل من الأمسوال 


الذعرن رتف الا ماران ارات الرأسمالية و وکذا 
SSS CSREES‏ 


الذاتية للمنشاة ؛ ويشمل التمويل الداخلي على القافض النقدي المتولد ETS‏ 
n renee,‏ 


سس سسس س ررر ا سے ب 


ومع ذلك شس تايح التمييز بين توعين من 


اجارية ركذلل شم بيع لاصولا 


2 الول 

وهو التمويل الداخلي بهدف المجافظة على الطاقة الانتاجية للمنشاة. 
التوع اني 
وهو التمويل الداخلي بهدف التوسع في نشاط النشاة الاستثماري وبشکل 


نستطيع القول ل أن مصادر ادر التمو. یل الداخلي هي 
ا - مخصصات الاهتلاك . 


1 یات . 


REE 


ر٣‏ الارباع الحتجز الحتجزة . 


مزایا وعيوب التمويل الداخلي . 


2 ولا مزايا يا التموير ل الداخلي + 


-١‏ التمويل الي يعطي النشاة حرية الخركة وشبة اشتقلال لي عن اللكين 


یسر سسس با 


والغير» ق قد يؤثر تلك على الريعية وذالك عن طرية يق تخفيض الفوائد الواجبة 


4% 


ی و 


الدفع على الديون الخارجية . 
٣‏ تدعم الارہاح الحتجزة المقدرة ألافتراضية للوحدة عن طريق زيادة حقوق 


إلا أننا هنالم نأخذ بعين.الاعتبار معدل نمو توزيعات الارباح المتوقحة قي , 


المستقبل » وبالتالي فإنه يمكننا حساب تكلفة التمويل بواسطة الأرياح المهتجزة 


ا 
توزيعات الأرباح المتوقعة لحملة الاسهم العادية في الحام القادم 
ال : 1 


نكلفة التفويل الذاتي بواسطة الأرباح المحتجزة = السعر السوقي الحالي لسم 


معدل النمو المتوقع في توزيعات الأرباح لحملة الأسهم العادية × =١ ٠١‏ 


ي: تام سے a‏ 
س 0 


مثال : 
ترغب إحدى المنشاة الاقتصادية بتمويل استثماراتها عن طريق الإرباح المحتجزة ؛ 
وإليك البيانات التالية : 

السعر السوقي الحالي للسهم العادي اتير ˆ 

. توزيعات الارباح للسهم العادي في نهاية الحام ٠,۸‏ ديار 


ومن‌المتوقع أن تزداد هذه التوزیعات وبمعدل ثابت مقداره ١ ٠!‏ شنويا خلال 


الفترأت القادمة . 
.المطلوب : حساب تكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة . 
(rlya‏ 
الجسسل 
٠‏ م[ 3) 
تكلفة التمويل بؤاسطة الأرباح المحتجزة= 8 ل کا چ اه ه۰ اک 
A‏ 


لر ات 
3° 


AAS o (ol + AA) 


س د۹ س 


te 


اتيا : هيوب التمويل الداخلي : 
-١‏ يؤدي الاعتماد على التمويل الداخلي فقط الى | إبطاء لاء التوسع مما يؤدي إلى عدم 
الاستفادة من الفرص الاستثمارية المتاحة . 
-٣‏ قد لإ تهتم الإدارة بدراسة مجالات استخدام الاموا ال الذاتية (الداخلية) شض 
نشاط المنشأة كإهتمامها پمصادر الرنل اا E‏ يؤدي الى اخسعاف 
العائد المتحصل . 
تكلفة التمويل! لداخلي + Cost of Internal Finance‏ 
I sS‏ ولكن المشكلة الاساسية في 
اخلي . کیت خم ب م 


سير اتل لد لارام اة أهم مصادر التمويل الداخلي في 


المنشاة الاقتصادية وتكلفة الارباح المحتجزة ( ت أ) تعحادل نسبة المردود الطلوب من 


قبل المساهم العادي » والسبب في ذلك يعود الى ضسرورة أخذ تكلفة الفرصة بعين 
الاعتبار . ۰ 

فالارباح الحتجزة هي الارباح الصافية غير الموزعة والمتبقية في النشاة والتي 
تعود في الواقع للمساهمين العاديين لان المتشاة تکون قد سددت فوائد الدیون ن وکذلك 
فوائد الاسهم الممتازة . 

وأفام إدارة المبشأة إحدى الخيارين التاليين : 

ا تو ركع هده الأ ر باح على ية الأشهم الحادة :. 

-٣‏ إعادة استثمارها في المنشأة 

وعتدما تتخذ إدارة المنشأة قرارا بإحتجان هذه الارباح تكون بذلك O‏ عن 
المساهم العادي فرصة استثمار تلك الاموال بنفسه في أي مجال آخر » وبالتالي فإن 
ذلك يرتب على الادارة ضرورة استتمار هذه الارباح المحتجزة بحيث تحقق ربحاً 


صسافياً يعادل نسبة المردود المطلوب (كحد أدنى ) من قبل المساهم العادي » وإذا كانت 


۹ 


عاجزة عن تحقيق ذلك فعليها ترك فرص.ة ذلك الاستثمار للمساهم العادي بنفسه . 

وقي حالة توازن سوق المال فإن تسبة المردود المتوقع من السهم (أرباح) يجب أن 
يساوي المردود من السهم العادي کحد آدنی آي ( دخل س آ= دخل س ع ) وبافتراض 
أن عاقد السهم العادي يساوي /⁄٠۸‏ إن على إدارة الإنشاة أن تحقق مردودا على سهم 
الارياح يساوي كحد أدنى ١۸‏ وإلا توزع الأرباح المحتجزة ة على المساهمين حتى يتولى 
کل منهم استثماره بنقسه . 
ثانيا : التمويل الخارجي :` External Financing‏ 

التمويل الخارجي يعني تمويل الاستشمارات الجديدة في منشاة الأعمال بالإعتماد 
RS‏ 
عمليات التمويل الخارجية| ا 
الوضس المالي والشروط والتكلفة والعائد المتوقع جراء ذلك . 

.يعاد يتوقف حجم التمويل الخارجي على العاملين التاليين : 

ا“ الإختياجات لمالية للوحدة . 


ا 4 
ب حچم التمو: يل الداخلي المتاح.. 
لان التمويل الخارجي ا للتمويل الداخلي من أجل تغطية الاحتياجات الالية 
(الاستثمارية ‏ الجارية ) وعادة لايكفي التمويل الداخلي لتغطية الاحتياجات الالية 
للمنشاأة وبالتالي تلجأ المنشاة الإقتصادية إلى التمويل الخارجي والذي یتمثل ب : 
-١‏ زيادة رأس المال (إصسدار اسهم جديدة ) عادية أو ممتازة كما في الشركات 
امساهمة أو زيادة مبالخ الشركاء في شركات الاشخاص . 


al ~Y‏ 2 :الحصول على قروض من البنوك أي إصدار سندات قرض 


4 - 


ٍ 
ا 
ا 
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Cost of Raising Capital : Jl! تكاطة التمويل عن طريق زياد ةرس‎ -١ 

سنتعرض هنا إلى زيادة رأس المال في الشركات المساهمة والذي يتم عادة عن 
طريق إصدار الاسهم » والاسهم هي نوعات : الاسهم الممتازة ٠‏ الاسهم العادية . 
أ- تكلطة التمويل ياصد ار الاسهم امتاjة‏ :)ت Cost of Preferred Stock ı ( j‏ 

تختاف الاسهم الممستازة عن الاسهم ال العادية بان الأولى تحصل عادة على معدل 


ثاجّت من الارباح السنوية وكذلك الامر فان تکالیف ام 


الاسهم العادية . 


يمتنا تحديد تكلفة آصدار الاسهم الممتازة بالعادلة التالية : 


معدل العائد السثوي على الأسهم الممتازة 


تكلفة التمويل بإصدارالأسهم ا از ازس رالحالي للسهم - تكلفة إصدار السهم 


3 ق 
N‏ 
Vن‏ > ھن 

وبالنظر الى المعادلة نجد أنها تساوي حاصل قسمة توزيعات الارباح على الاسهم 
الممتازة ( ز) على السعر الصافي لاصدار السهم الممتاز . 
هشال : 

ترغب احدی المتشأت زيادة رأسمالها لتمويل لغرض الاستثمازات الجديدة وذلك 
عن طريق إصدار اسهم ممتازة وفيما يلي البيانات التالية : 


سعر اصداز السهم ١ ٠‏ دانير » معدل العائد الستؤي ١,١۷‏ دينار وذتيجة الدراسة 


تبين أن تكلفة اصسدار السهم د ۲ ديتار . 
المظلوب : حساب تكلفة التمويل بواسطة اصدا اسهم ممتازة . 
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ولايحتاج حساب تكلفة التمويل بادا اسهم ممتازة الى معالجة ضريبية لان 
توزيعات الأرياح لا تعامل ضريبياً على أتها ضمن المصاريف بل تعتبر توزيعا للأرباح 
الصافية . ۰ 
ب- تكلطة التمويل باصدارالاسهم العادية :( ت £ ( Cost of Newly Issued Corımon Sock‏ 

کما ذکرنا اا فان الاشهم العادية تجصل في نهاية الفترة المالية على نسبة من 
الارباح تتناسب مع الأرباح القابلة للتوزيع وهذه الأرباح غير ثابتة كما في الاسهم 
الممتازة وبالتالي فإن تكلفة التمويل بإصدار الاسهم العادية الجديدة أعلى من تكلفة 
التمويل بواسطة الار باح المجتجزة نذظراً لما تتحمله المنشأة الاقتصادية من تكلفة اضافية 
تتمثل بتكلقة اصدار السندات الجديدة . 


ویمکننا استخراج تكلفة التمويل باصدار الأاسهم المعادية الجديدة بمونجب المعادلة 


التالية * 


توزيعات الأرباح المتوقعة لحملة الاسهم الحادية في الحام القادم 
السعر السوقي الحالي للسهم ز١‏ -تكلفة اصدارالسهم) ‏ * 
١‏ لسم راصو نی اقا لام - لے اا 
معدل امو المتوقع في توزيعات الأرباحلحملة الأسهم العادية × ١٠١‏ = 


تكلفة اصدار الإسهم العادية الجديدة = 


مال : 

ترغب احدى منشًآت الاعمال زيادة رأسمالها لتمويل استثمارات جديدة وذلك عن 
طريق اسهم عادية وفيما يلي البيانات التالية : 

السعر السوقي الحالي للسهم ٠٠١,۷١‏ دينار . توزيعات الأرباج على السهم العادي 
في العام الحالي )١(‏ دينار ويتوقع زيادة التوزيعات المستقبلية بنسبة ⁄٥‏ وبمعدل ثابت 
وتكلفة اصدار الهم ١۲ر٠‏ دينار . 
المطلوب : حساب تكلفة التمويل بواسطة اصدار الاسهم العادية . 


a + 


۲- تكلطة التمويل عن طريق ا لاقتراض :تن : Cost of Borrowing‏ 
يتم التمويل عن طريق الاقتراض إما بواسطة الحصول على قروض من البنوك أو 


بواسطة إصدار سندات القرض . وتكلفة التمويل عن طريق الاقتراش يتوقق على ' 


الاعتبارات التالية : 

-١‏ الوضع الاقتصادي وحالة السىق الالية : حيث يؤتر ذلك على شروط الاصدار 

والتسسديد ومعدل الفائدة والتكلفة الحقيقية للقروض بالنسنة للمنشاة 
الاقتصادية . : 1 

۲- الوضع القانوني للمنشساأة : حيث تتفاوت معدلات الفائدة على القروض 
الممتوحة وخاصة وحدات القطاع العام والقطاع الخاص . 

-٣‏ جنسية المنشاة مصدرة القرض (لمدينه) : حيث يلاحظ تفاوت معدلات الفائدة 
على القروض التي تصدرها الشركات الوطنية عن تلك التي تصدرها الشركات 
الاجنبية رغم تماش النشاط ودرجة المخاطرة . 

“٤‏ حجم وسمعة المنشاةالملصدرة لاقرض :وتا يشو على فخا عملي 
الاكتتاب وعلى معدل الفائده » فالسمعة مؤشر على الكفاءة الادارية للمنشاة 


الاقتصادية. 
۵ - الضمانات المقدمة لأداء القرض( عينية » شخصية ( : قمعدلات الفائدة تختلف 


بين القروض المكفولة . بضسمانات عينية أو شخصية عن تلك غير المكفولة بأي 
ضمان » حيث يقل الخطر في الاولى عن الثائية. 
والجدير بالذكر هنا أن على الوحدة الاقتصادية وقبل اتخاذ القرار بالتمويل عن 
طريق الاقتراض القيام بدراسة وضعها المالي ومراعات الاعتبارات التالية : 


ا 


-١‏ التاكد من قدرة المنشأة على أداء الفوائد واقساط القرض الواجبة التسديد من 
مواردها الذاتية حيث تتوقف هذه القدرة على حجم التمويل الداخلي ودرجة 
خطر النشاط . 

-٢‏ يكل رأس المال :إن إرتفاع نسبة المديونية تقلل إمكانية أو فرصة الحصول 


على قروض إضافية بسبب زيادة الخطر المالي وهذا يؤثر غلى قدرة المنشاة 


على أداء الفوائد وأقساط الدين » ويختلف الوضع إذا كانت الوحدة غير مدينه ‏ 


حيث لا يتأثر وجودها في الأجل القصيرة بالخطر المالي لأنه لا يوجد أي 
توزیعات للفوائد واجبة الإداء على المنشأة تجاه الغير . 

-٣‏ القيد بسوق الأوراق المالية : آي مدى الانتماء الى سوق الال لان ذلك يعطي 
المنشاة الحق في اصدار السندات وطرحهاللإكتتاب ‏ ويؤثر ذلك على تكلفة 
الستدات . وبشكل عام يمكننا القول أن تكلفة الأموال تتوقف على المقابل الذي 
يُفرض على المستثمر ويحفزه على تقديم مدخراته . 

ويمكتنا قياس تكلفة التمويل عن طريق الاقتراض كما يلي : 
لكلف التمويل عن طريق الاقتراض = معدل فائدة القرض (1- معدل ضسريبة الدخل) ` 
ف( ض) 


ویعید سبب طرح معدل a‏ الدخل من تكلفة الفائدة لان الفائدة تعامل ضمن 


الصساريف التي تطرح من الايرادات لفرض حساب ضريبة الدخل » وهذا يعني أن 
الدولة تحمل جزْءاً من الفوائد مساويا لنسببة الضريبة المذكورة وبالتالي فان الوفورات 
الريبية.تخفض من تكلفة الفائدة وتحْسن من وض المنشاة لأن هذا يعتمد على 
الجرى النقدي بعد الضسريبة ١‏ كما أن تكلفة الديونية هنا هي تكلفة حدية بمعتي انيا 


التكلفة المضافة التي تتحملها بسبب زيادة المديونية . 


~۹ 


مثال : 

ترغب احد المنشاة الاقتصادية تمويل استثماراتها الجديدة عن طريق الاقتراض ١‏ ' 
وإليك المعلومات التالية : معدل الفائدة ۹ سنوياً » معدل الضريبة على الأرباح ٠١‏ ` 
المطلوب : حساأب تكلفة ألاقتراض . ' 


الحل : ۰,۹ ( ۱ ۰,۲۹ ) ۰ ۰= ۵د . 


المتوسط الوزون لتكلمة رأس لمال : Weighted Arelage of Cost of Capital‏ 
إن ما يهم الإدارة في انشا الاقتصادية هى تحقنيق الهيكل الأمثل لرأس الال . ' 
وکما هو معروف فأن الهيكل المالي في أي منشاة هو عبارة عن مزيج هن ا 
الممتازة والاسهم العادية والقروض (المديونية) . ٠ ٤ ٠‏ 

ونستطيع حساب نسب توزيع (الاهمية النسشبية) لكل غناضن من عناصر الهيكل 
المالي وذلك عن طريق نسب قيمة العنصر إلى مجموع زأس الال ٠.‏ *. 1 
وبالتالي قد ترغب الإدارة عند التمونل الجديد للمنشاة المحافظة على توازن هيكلها ' 
الالي عندئذ نستطيع حساب المتوسط الموزون لتكلفة رأس الماك ويتم ذلك بالمعادلة التالية . ٠‏ 
المتتوسط الموزون لتكلفة رأس المال =( معدل مزج القروضن (ف/)(١-ض)) ٠‏ 
+(معدل مزج اسهم ممتازة × تكلفة التمويل بالاسهم الممتازة) + ( مخدل مزج الاسهم . 
العادية × تكلفة التمويل بالاسهم العادية) 1 


جدول رقم (4-1) ` 


ترجيح النكلفة بالوزن النسبي لعل 


للقروض | الضريبية عثصر 


فوع عتصر إ محدل مزج | تكلفة التمويل | المعالجة الضريبية | بعد المحالجة 
التمويل | لكل عنصر | لكل عنمسر 
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INN ox 1) x ° *)+( (= (7۹) "° )= dd ٽ‎ pp 
ملابحظلة : تم إعتماد تكلفة التمويل المحسوبة في الأمثلة المحلولة لتكلفة القروض وتكلفة‎ 
. الاسهم الممتازة والعادية‎ 

إا ابستمرت النشاة في الحصول على مصادر' التمويل وبنفس الآوزان وہنفس 
التكلفة أعلاه ء فإن المتوسط الموزون لتكلفة رأس الال ستحافظ على مستواها كما في 
المثال اعلاہ ( )/۱١,۹۰۰‏ 

ویمگننا تمشیل ذلك بیان كما يلي : 


الشكل رقم (1-1) ` 


المتوسط الموزون لتكلفة رتس الال = التكلفة الحدية لرآس الال 


4 س سس ب ب نف 
oon (o Pos fon das ese‏ 
مبالغ جديدة من راس الال ( دينار ) 
كما يظهر من الشكل رقم )۹-١(‏ فإن نسبة المتوسط الموزون لتكلفة التمويل 
ستبقى ثاہتة على الرغم من ازدياد حصول المنشاأة على رأس المال أي أن التكلفة 
الحدية لرآس المال ( ت ح ك ) أي تكلفة الذينار الواحد الاضافي من رأس المال ستبقى هنا 


ثابتة لطا لا معدل المزج ثابت . 


ا ا 


Questions. ALi! 


أسئلة وتةارين النمصل التاسع 
ر( 9 { EXERCISES OF CHAPTER‏ 


السؤال الأول :ما هي الغاية من دراسة الركز المالي طويل الاجل ؛ 

السسؤالالشاتي : تد دٿ عن آهہ ية براسة المركز المالي طويل الأجل بالنس ب ة 
لأصحاب الديون الطويلة الأجل ؟ ٠‏ 

السؤال الثالث : تحدث عن أهداف الادارة من دراسة المركزالالي طویل الاجل ؟ 

السؤال الرابع : أذكر مصادر التمويل الطويلة الاجل؟ ' ١‏ 

السال الخامس : تحدث عن مزايا وعيوب التمويل الداخلي ؛ 

السؤال السادس : أذكر العوامل التي تؤثر على حجم التمويل الخارجي ؛ 

السؤال السابع : أذكر الاعتبارات التي يتوقف عليها التمويل عن طريق الاقتراض؛ 

السؤال الثامن : تحدث عن الاعتبارات الواجب مراعاتها من قبل الإدارة قبل إتخاذ 
القرار بالتمويل عن طريق الاقتراض ؛ 

السؤال التاسع : تحدث عن أهمية دراسة المتوسط الموزون لتكلفة رأس امال ؛ 

السال العاشر : متى تبقى تكلفة الدينار الواحد الاضافي من رأس المال ثابتة؛ 

التمرين الحادي عشر : بلغ إجمالي الديون في إحدى الشرکات ۰۰۰ ۲٠۰‏ دینار , 
وكسان الوزن النسسبي للديون طويلة الأجل ٠‏ ؟/ وكات نسبة تغطية 
الديون طويلة الأجل ٠١‏ ؟/ . 

المطلوب : : 1 

1~ حساب قيمة الديون الطويلة الأجل .س ١4‏ 

 ء‎ > ““. حساب قيمة صافي الأصول الثابتة‎ ~١ 


r حساب نسبة التمويل الخارجي للأصول - والتعليق عليها‎ ٣ 


~44 


التمرين الثاني عش : 
كانت نسبة الديون طويلة الأجل إلى الديون قصيرة الأجل تعادل ٣/۲‏ وكانت 


نسبة المديونية الكاملة ٠ ٠‏ /. 


فإذا علمت أن الاموال الخاصة بلغت : ا 
اللطلوب ERS GENE‏ و 
التمرين الثالث عشر : 

ترغب إحدى المنشآت تمويل استثماراً جديداً لديها وتفكر بمصدر التمويل » وكان 


متاح للمنشاة بديلين هما : 
أ- التمويل الداخلي بواسطة الأرباح المحتجزة . 
ب- التمويل بواسطة أصدار أسهم . 
فإذا عملت : 


ا اواو اعات ك نة ١‏ دینار. 

- توزيعات الأ باح للسهم العادي في نهاية العام ٠,۸‏ دينأر 

ج من اتوق آن تزداد هذه التوزیعات وبمعدل ثابت مقداره “ 1۱ سنوياً خلال 
الفترات القادمة . ۰ ۰ 

- معدل القائدة السائد في السوق ١ ٠‏ ومعدل الضريية على الأرباح ⁄۲١‏ 

المطلوب : ۰ 

حساب تكلفة التمويل للبديلين ؟ 

اقتراح آي البديلين آفضل على ضوء النتائح ودراسة مزایا وعيوب التمويل الداخلي 
والتمويل عن طريق الاقتراض ؟ . 

التمرين الرابع عشر 

كانت تكلفة التمويل بالأرباح الحتجزة تساوي ه ر2 

فإذا عملت أن تىزيعات الأرباح للسهم العادية في تهاية العام ۸ 


س 


ا 


من المتوقع أن تزداد هذه التوزيعات وبمعدل ثابت مقداره /١ ٠‏ ستويا خلال 


الفترات القادمة. 


المطلوب : : 
- ساب السعر السوقي للسهم العادي ؟ 


: - بفرض أن تكلفة أصدار السهم العادي تساوي (1, )٠‏ دينار . 


المطلوب حساب تكلفة التمؤيل باصددار الاسشهم العادية . 

التمرين الخامس عشن : 

کان الھیکل ا مالي في إحدى منشآت الاعمال مو زعا كما يلي : 

اسهم عادية ۰ 5./ ۰ 

اسهم ممتازة ۳۰ 

قروض ۲۰/ 

فإذا علمت أن السعر الحالي للسهم الحادي قي السوق ١ ١‏ دينار وتوزيعات الأرباح 


التوقعة لحملة الاسهم العادية في العام الحالي ٠,۸‏ ويتوقع أن تزداد هذه التوزيعات 
بمعدل <١ ٠‏ سنويا » وتكاليف اصدار السهم العادي ٠,۳۰‏ دينار . 


وأن سعر إصدار الهم الممتان ١۲‏ دينار ومعدل العائد السنوي ۰ ٠١۲‏ دياز وتبين 


أن تكلفة اصدار السهم ٠,۳١‏ أيضا . 


وآن معدل فائدة القرض السائد في السوق ۹ ومعدل الخضريبة على الأرباح٠* /٤‏ 
المطلوب : 

. حساب تكلفة التمويل بالاسهم العادية‎ -١ 

۲“ حساب تكلفة التمويل بالاسهم الممتازة 

. حساب تكلفة التمويل بالقروض‎ -٣ 


~٤‏ حساب المتوسط الموزون لتكلفة رأسمال في حال الرغبة في المحافظة على ثبات 


توازن الهيكل المالي . 


س 


2 
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الکاسبا :+ 
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۹- حنان » رضوان حلوة وكحالة ٠‏ جيرائيل جوزيف » « المحاسبة الإدارية ‏ مدخل 


محاسبة المسؤولية وتقييم الأداء » مكتبة الثقافة والنشر والتوزيع ٠‏ عمان - 
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البحوث والدراسات : 

“١‏ چسايدري فلورا وآخرون »« تحليل التكلفة - الحجم - الربح » ء نظرة 

جديدة ٠‏ مجلة الإدارة الخامة المخلد ۲۸ ع ٤‏ ناير ١۹۹۹‏ ترجمة د.أ حمد 


محمد زامل. 
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مقاییس تقییم السياسات المالية للمنشاة 
أسظة وتمارين 


الطلصل السادس 
ستتخد ام التحليل الماڻي في التتب بالفشل الماتي 
داف القصل السادس ٠‏ 
مقدمة 
نمادج دراسة التنبؤ بالفشل المالي ‏ --“ 
نتائج الدراسات حول التذبٌ بالفشل المالي 


“FHA 


sy 
الحتوي سات‎ 


رقم الصطضحة 


ي ن 


القصل السايع 
تجليل علاقات التكلطة - الحجم - الريح 
أهداف القصل السابع ج 


تعليل نقظة التعادل EE‏ 
طرق تحديد نقطة التعادل EE‏ 
طريقة المعادلة س 
طريقة هامش المساهمة .. 

الطريقة البيانية ... u.‏ 1 
مخ الملا بو رر 2ال 
إستخدامات نقطة التعادل 


أسثة وتمارين asl‏ 
النصل التامن 
ليل كفاءة العمل ودرجة الرافعة 
أهداف الفصل الثامن سس ا 


. الرافعة التشغيلية‎ ٠ 
2 حساب نقطة التعادل رر ا و‎ 
GEV sm آثر إستخدام مستویات أقل من التكاليقف الثابتة‎ 


آثر إستخدام مىستویى قل من التكاليف المتغيرة YE sme‏ 
آثر الأسعار اة E‏ 


کی ی ا ی ا 


14 - 


اخست وسات رقم الصفحة 


الرافعة الالبة ا 
تسب الرفع المالي 

الرافعة المشتركة 
خطط النمو مالي . 
النموذج الأساسي للنمو و الالي 
الم القابل للإستمران ن 
التخطيط الالى المتكامل . 
i NL‏ 


أسئلة وتمارين ` 
القصل الساسح 
REB E‏ 

أهداف الفصل التاسع ا a E‏ 
YA aS‏ 
دراسة راناي من وچية ر صاب ادین ويل لجل YA‏ 
دراسة المركز المالي من وجهة نظر إدارة المنشأة O ARA‏ 
تكلفة التمويل YAA‏ 
التمويل الداخلي ۸۹ 
مزايا وعيوب التمويل الداخلي ۲۸۹ 
تكلفة التمويل الداخلي ..... ۳۹۱ 
التمويل اا م 4Y‏ 
تكلفة التمويل عن طريق زيادة رأس المال 4r‏ 
تكلفة التمويل بأصدار أسهم ممتازة 9 


تكلفة التمويل بأصدار أسهم عادية 
تكافة التمويل عن طريق الاقتراض 
المتوسط الموزون لتكلفة رأس المال 
أسئلة وتمارین س 
المراجع العربية والأجنبية ٠‏ 
المصطلحات . 


Yo 


